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ABSTRACT 
 
 This study aims to determine the effect of economic value added, 
intellectual capital, and corporate governance on firm value. The object studied 
in this research is manufacturing companies listed in Indonesia Sharia Stock 
Index for the period 2014-2016. 
 This type of research is quantitative research. The population in this 
study is manufacturing companies listed on the ISSI during 2014-2016. The 
sample was chosen by using purposive sampling technique and obtained by 30 
companies. This study uses secondary data obtained from annual reports of 
sample companies obtained through the Indonesia Stock Exchange website 
(www.idx.co.id). 
 The results show that economic value added negative effect on the firm 
value, intellectual capital positive effect on the firm value, have an effect on firm 
value while managerial ownership, board of commissioners, and audit committee 
have no effect on firm value. 
 
Keywords: economic value added, intellectual capital, corporate governance, 
firm value (Tobin’s Q) 
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ABSTRAK 
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh economic value 
added, intellectual capital, dan corporate governance terhadap nilai perusahaan. 
Obyek yang diteliti dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor manufaktur 
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2014-2016.  
 Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Populasi dalam 
penelitian ini adalah perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di ISSI selama 
tahun 2014-2016. Sampel penelitian dipilih dengan menggunakan teknik 
purposive sampling dan diperoleh sebanyak 30 perusahaan. Penelitian ini 
menggunakan data sekunder yang didapatkan dari laporan tahunan perusahaan 
sampel yang diperoleh melalui website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). 
 Hasil penelitian menunjukkan bahwa economic value added berpengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan, intellectual capital berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan sedangkan kepemilikan manajerial, dewan komisaris, dan komite 
audit tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
Kata Kunci : economic value added, intellectual capital, corporate governance, 
nilai perusahaan (Tobin’s Q) 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1. Latar Belakang 
Globalisasi mendorong munculnya persaingan bisnis yang semakin ketat 
dan membuat perusahaan harus memiliki kemampuan untuk tetap bertahan. 
Dalam menghadapi persaingan bisnis, perusahaan dituntut untuk lebih memacu 
dan mengembangkan perusahaan untuk mencapai tujuan yang diinginkan. 
Perusahaan memiliki tujuan utama yaitu meningkatkan nilai perusahaan secara 
berkelanjutan (Thaharah, 2016).  
Konsep nilai perusahaan menjadi aspek yang penting untuk diaplikasikan 
dalam dunia bisnis. Nilai perusahaan berperan penting dalam memproyeksikan 
kinerja perusahaan sehingga dapat mempengaruhi persepsi investor dan calon 
investor terhadap suatu perusahaan. Nilai perusahaan sering dikaitkan dengan 
harga saham, dimana semakin tinggi harga saham dari perusahaan maka semakin 
tinggi pula nilai perusahaan yang akan diperoleh (Widarjo, 2011). 
Nilai perusahaan yang tinggi dapat meningkatkan kemakmuran bagi para 
pemegang saham, sehingga para pemegang saham akan menginvestasikan 
modalnya kepada perusahaan tersebut (Prasetyanto dan Chariri, 2013). Nilai 
perusahaan dapat menggambarkan keadaan perusahaan, semakin baik nilai 
perusahaan maka perusahaan akan dipandang baik oleh para calon investor 
dipasar modal (Syahirah dan Lantania, 2016). 
Dalam beberapa tahun terakhir, perkembangan produk investasi syariah, 
khususnya produk pasar modal menunjukkan pertumbuhan yang cukup signifikan. 
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Sebagai salah satu negara dengan jumlah penduduk mayoritas muslim terbesar di 
dunia, Indonesia merupakan pasar yang sangat besar untuk pengembangan 
industri keuangan syariah, khususnya di pasar modal (syariahfinance.com). 
Sejalan dengan itu, jumlah investor pasar modal syariah terus mengalami 
pertumbuhan secara signifikan. Jika di 2013 jumlah pemodal pasar modal syariah 
baru mencapai 803 investor, maka di 2014 telah tumbuh 248% menjadi 2.795 
investor. Jumlah tersebut kembali naik 76% menjadi 4.908 investor hingga 
Desember 2015 (syariahfinance.com). 
Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia semakin semarak dengan 
lahirnya Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang diterbitkan oleh Bapepam-
LK dan Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI). Melalui 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) menjelaskan pasar modal sebagai lembaga 
syariah memberikan kesempatan para investor untuk menanamkan dananya pada 
perusahaan yang sesuai prinsip syariah. Meskipun baru dibentuk pada 12 Mei 
2011 tetapi perkembangan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) mengalami 
kenaikan yang cukup bagus pada setiap periode. 
Dengan adanya ISSI di Indonesia, calon investor yang ingin berinvestasi 
saham syariah sangat terbantu. ISSI membantu investor yang ingin berinvestasi 
dipasar modal dalam memilih saham syariah, karena saham syariah dan saham 
konvensional yang seringkali diragukan kehalalannya ini menjadi satu dipasar 
modal Indonesia. Para calon investor harus memiliki pengetahuan, kemampuan, 
dan kejelian dalam menilai perusahaan sehingga mampu memberikan harga yang 
sesuai terhadap saham yang sedang diperjualbelikan. 
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Tabel 1.1 
Fluktuasi Nilai Perusahaan ISSI Periode 2011-2016 
 
No 
Kode 
Perusahaan 
Nilai Perusahaan 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 
1. AKPI 0,9544 0,8255 0,7704 0,7650 0,8017 0,7525 
2. IGAR 2,3106 2,6679 1,1940 1,1385 0,7586 1,2999 
3. SMGR 0,2601 0,3201 02946 0,2717 0,2808 0,3087 
4. LION 0,1215 0,1696 0,1634 0,3761 0,2898 0,3146 
5. TOTO 0,5244 1,4886 1,4960 0,4560 0,3915 2,4006 
Sumber : idx.com data diolah 
Tabel diatas menunjukkan rata-rata nilai perusahaan yang berbeda dari 
setiap perusahaan. Nilai perusahaan dari tahun 2011 sampai tahun 2016 
menunjukkan fluktuasi di setiap tahun yang berbeda dan menunjukkan gejala 
yang sama di semua perusahaan. Fluktuasi nilai perusahaan dengan rentang naik 
turun yang terlalu jauh dapat menimbulkan masalah, seperti perusahaan akan 
kehilangan daya tariknya dipasar modal. Hal ini dikarenakan akan membuat para 
investor kurang percaya terhadap kinerja perusahaan sehingga mereka akan 
memilih menghindari berinvestasi pada perusahaan tersebut. 
Perusahaan diharapkan selalu mengalami peningkatan nilai perusahaan dari 
tahun ke tahun, namun kenyataan yang terjadi menunjukan hal yang berbeda 
dengan apa yang diharapkan. Nilai  perusahaan  sangat  penting  karena  dengan  
nilai  perusahaan  yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang 
saham. 
Nilai perusahaan dapat dilihat melalui perbandingan nilai pasar ekuitas 
ditambah dengan nilai buku utang jangka pendek dan nilai buku utang jangka 
panjang dibagi dengan total asset (Onasis, 2016). Perbandingan ini disebut dengan 
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Tobin’s Q. Rasio ini dinilai bisa memberikan informasi paling baik, karena dalam 
Tobin’s Q memasukkan semua unsur hutang dan modal saham perusahaan, tidak 
hanya saham biasa saja dan tidak hanya ekuitas perusahaan yang dimasukkan 
namun seluruh asset perusahaan (Asmawati dan Amanah, 2013). 
Semakin besar nilai Tobin’s Q, maka perusahaan tersebut menunjukkan 
prospek pertumbuhan yang baik. Hal tersebut dapat diketahui bahwa semakin 
besar nilai pasar aset perusahaan dibandingkan dengan nilai buku aset perusahaan 
maka akan semakin besar kerelaan investor untuk mengeluarkan pengorbanan 
yang lebih untuk dapat memiliki perusahaan tersebut (Sukamaja, 2004 dalam 
Lestari dan Safitri, 2016). 
Perusahaan diharapan selalu mengalami peningkatan nilai perusahaan dari 
tahun ke tahun, namun kenyataan yang terjadi menunjukkan hal yang berbeda 
dengan apa yang diharapkan. Nilai perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor 
diantaranya kinerja keuangan, modal intelektual dan tata kelola. Kinerja keuangan 
merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Kinerja 
keuangan yang baik dan efektif akan dapat menunjukkan besarnya nilai tambah 
yang akan dihasilkan sehingga tercermin pada pengingkatan nilai perusahaan 
(Puspita et al,. 2015). 
Salah satu metode yang terbaru dalam menilai kinerja keuangan yang 
berbasis nilai tambah adalah EVA (Economic Value Added). Metode EVA 
merupakan tolak ukur berbasis nilai yang didasarkan pada gagasan bahwa, 
perusahaan akan mencapai nilai lebih ketika dapat menutup biaya operasi dan 
biaya modal (Nugraha dan Bahtiar, 2013). 
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Nilai Economic Value Added (EVA) yang positif berarti manajemen telah 
berhasil memaksimumkan nilai tambah ekonomis sedangkan nilai EVA yang 
negatif berarti manajemen tidak berhasil menciptakan nilai tambah ekonomis. 
Perhitungan EVA diharapkan akan mendapatkan hasil perhitungan nilai ekonomis 
perusahaan yang lebih realistis dan meningkatnya EVA akan menarik para 
investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut (Syahirah dan Lantania, 
2016). 
Menurut Ismail (2011), EVA merupakan penilaian terhadap kinerja 
keuangan, maka dengan semakin tinggi EVA yang diperoleh pada suatu 
perusahaan akan memberikan dampak yang positif terhadap penciptaan nilai 
tambah dan meningkatkan nilai perusahaan. Sementara hasil penelitian yang 
berbeda yang dilakukan oleh Nugraha dan Bahtiar (2013) menunjukkan bahwa 
EVA tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Nilai perusahaan juga dipengaruhi oleh faktor modal intelektual atau 
intellectual capital. Usaha yang dilakukan oleh suatu perusahaan dalam 
menciptakan sebuah nilai perlu adanya suatu pemanfaatan sumber daya yang 
dimiliki oleh suatu perusahaan (Lestari dan Sapitri, 2016). Nilai perusahaan dapat 
meningkat apabila kekayaan intelektual yang dimiliki perusahaan dikelola dengan 
baik. Modal intelektual mencakup semua pengetahuan karyawan, organisasi, dan 
kemampuan mereka untuk menciptakan nilai tambah dan menyebabkan 
keunggulan kompetitif berkelanjutan (Randa dan Solon, 2012). 
Pulic (1998) dalam Lestari dan Sapitri (2016), menggunakan pengukuran 
intellectual capital secara tidak langsung dengan menilai efisiensi dari nilai 
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tambah sebagai hasil dari kemampuan intelektual perusahaan (Value Added 
Intellectual Coefficient–VAIC). VAIC merupakan suatu alat yang digunakan 
untuk mengukur kinerja intellectual capital perusahaan. VAIC terdiri dari tiga 
komponen yaitu VACA (value added capital employed), VAHU (value added 
human capital), dan STVA (structural capital value added) (Lestari dan Sapitri, 
2016). 
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Nuryaman (2015) menunjukkan bahwa 
modal intelektual berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sementara hasil 
penelitian yang berbeda oleh Lestari dan Safitri (2016) menunjukkan bahwa 
intellectual capital tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Selain intellectual capital, tata kelola perusahaan atau corporate governance 
dalam suatu perusahaan juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Upaya yang 
dapat dilakukan oleh pemilik atau pemegang saham untuk memaksimalkan nilai 
perusahaan adalah dengan menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada tenaga 
ahli atau profesional yang disebut manajer (Muryati dan Suardikha, 2014). 
Namun, dalam usaha untuk meningkatkan nilai perusahaan akan muncul 
konflik kepentingan antara agent (manajer) dan prinsipal (pemegang saham) yang 
disebut konflik keagenan. Pihak manajer (agen), dengan kewenangan yang 
dimilikinya bisa bertindak untuk kepentingan pribadinya dan mengorbankan 
kepentingan para pemegang saham. Timbulnya perbedaan kepentingan antara 
prinsipal dan agen inilah yang melatar belakangi perlunya pengelolaan perusahaan 
yang baik (Raharja, 2014). 
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Mekanisme pengawasan yang dimaksud dalam teori agensi dapat dilakukan 
dengan menggunakan mekanisme corporate governance. Menurut Susanti (2011) 
dalam Muryati dan Suardikha (2014) mendefinisikan corporate governance 
secara umum adalah seperangkat mekanisme yang saling menyeimbangkan antara 
tindakan maupun pilihan manajer dengan kepentingan shareholders. Dalam 
penelitian ini digunakan tiga mekanisme dalam mengukur corporate governance 
yaitu kepemilikan manajerial,  dewan komisaris, dan komite audit. 
Kepemilikan manajerial sebagai pihak yang menyatukan kepentingan 
manajer dengan pemegang saham. Kepemilikan manajemen terhadap saham 
perusahaan dipandang dapat menyelaraskan potensi perbedaan kepentingan antara 
pemegang saham luar dengan manajemen, sehingga permasalahan keagenan 
diasumsikan akan hilang apabila seorang manajer sekaligus juga seorang pemilik. 
Dewan Komisaris independen dapat digunakan untuk mengatasi konflik 
keagenan. Dewan komisaris independen adalah komisaris yang tidak mempunyai 
ikatan bisnis atau hubungan keluarga dengan pemegang saham maupun direksi. 
Dewan komisaris bertugas untuk menjamin strategi perusahaan, melakukan 
pengawasan terhadap manajer, serta mewajibkan terlaksananya akuntabilitas 
dalam perusahaan. 
Dewan komisaris dapat membentuk komite audit yang membantu dewan 
komisaris. Komite audit adalah sekelompok orang yang dipilih dari dewan 
komisaris perusahaan yang bertanggung jawab dalam memonitoring proses 
pelaporan keuangan. Komite audit berfungsi melakukan pengawasan terhadap 
pengendalian internal perusahaan (Muryanti dan Suardikha, 2014). 
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Terdapat beberapa penelitian yang menunjukkan bahwa keberadaan 
kepemilikan manajerial, dewan komisaris, komite audit berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Thaharah (2016) membuktikan 
bahwa komisaris independen dan komite audit berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, sedangkan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Raharja (2014) menunjukkan bahwa 
kepemilikan manajerial dan komite audit berpengaruh positif signifikan terhadap 
nilai perusahaan dan proporsi komisaris independen berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan 
Berdasarkan fenomena yang telah dipaparkan di atas disertai dengan 
banyaknya ketidakkonsistenan yang ditemukan di dalam penelitian-penelitian 
sebelumnya, mendorong peneliti untuk melakukan penelitian dengan judul 
“Pengaruh Economic Value Added, Intellectual Capital, Dan Corporate 
Governance Terhadap Nilai Perusahaan” Studi pada Perusahaan Manufaktur yang 
Terdaftar Di ISSI Periode 2014-2016. 
 
1.2. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, maka 
permasalahan dalam penelitian ini dapat diidentifikasikan sebagai berikut : 
1. Perkembangan pasar modal di Indonesia mengharuskan perusahaan untuk 
dapat meningkatkan kinerja perusahaannya dengan baik agar dapat bertahan 
dan dapat menarik minat dari para investor. 
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2. Fluktuasi nilai perusahaan dengan rentang naik turun yang terlalu jauh dapat 
mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. 
3. Masih banyaknya hasil penelitian terdahulu tentang pengaruh economic 
value added, intellectual capital, corporate governance terhadap nilai 
perusahaan yang belum konsisten terlihat dari perbedaan hasil penelitian 
satu dengan hasil penelitian lainnya. 
 
1.3. Batasan Masalah 
Berdasarkan identifikasi masalah yang telah diuraikan diatas serta 
mengingat banyaknya faktor yang diduga dapat memengaruhi nilai perusahaan, 
maka masalah yang akan dikaji dalam penelitian ini dibatasi pada pengaruh 
economic value added, intellectual capital, dan corporate governance terhadap 
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI (Indeks 
Saham Syariah Indonesia) periode 2014-2016. Corporate governance dalam 
penelitian ini diproksikan dengan kepemilikan manajerial, dewan komisaris, 
komite audit. 
 
1.4. Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang diatas maka dapat di rumuskan masalah 
sebagai berikut : 
1. Apakah economic value added berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI ? 
2. Apakah intellectual capital berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI ? 
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3. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI ? 
4. Apakah dewan komisaris berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI ? 
5. Apakah komite audit berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI ? 
 
1.5. Tujuan Penelitian 
Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah : 
1. Untuk mengetahui pengaruh economic value added terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI. 
2. Untuk mengetahui pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI. 
3. Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI. 
4. Untuk mengetahui pengaruh dewan komisaris terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI. 
5. Untuk mengetahui pengaruh komite audit terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI. 
 
1.6. Manfaat Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada beberapa 
pihak berikut ini : 
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1. Bagi Investor  
Penelitian ini dapat digunakan sebagai alat bantu dalam mempertimbangkan 
keputusan investasi yang tepat terkait dengan nilai perusahaan sesuai 
dengan apa yang diharapkan para investor. 
2. Bagi Perusahaan 
Penelitian ini dapat digunakan oleh manajemen perusahaan sebagai suatu 
bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan untuk meningkatkan 
nilai perusahaan. 
3. Bagi Akademisi 
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai referensi dalam perluasan 
penelitian maupun sebagai pengembangan wawasan pengetahuan dalam 
dunia investasi. 
 
1.7. Jadwal Penelitian 
Terlampir 
 
1.8. Sistematika Penuliasan Skripsi 
BAB I PENDAHULUAN 
Bab ini berisikan pendahuluan dari skripsi yang terdiri atas latar belakang 
masalah, identifikasi masalah, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan 
penelitian, manfaat penelitian, jadwal penelitian dan sistematika penulisan 
skripsi. 
BAB II LANDASAN TEORI 
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Bab ini menguraikan tentang kajian teori, hasil penelitian yang relevan, 
kerangaka berfikir dan hipotesis. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Bab ini menguraikan tentang ruang ngkup penelitian yaitu waktu dan 
wilayah penelitian, jenis penelitian, populasi, sampel, teknik pengambilan 
sampel, data dan sumber data, teknik pengumpulan data, variabel penelitian, 
definisi opersaional variabel dan teknik analisis data. 
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Bab ini penelisi menganalisa, menguraikan dan menyajikan data dan hasil 
penelitian, berisi data-data penelitian dan analisa data yang diperoleh dari 
Bursa Efek Indonesia (BEI) yang dihitung berdasarkan metode penelitian 
yang ada serta dibahas berdasarkan perhitungannya.  
BAB V PENUTUP 
Bab ini merrupakan penutup, memuat beberapa simpulan penelitian yang 
dibuat berdasarkan hasil penelitian dan menguraikan keterbatasan penelitian 
dan saran-saran perbaikan untuk penelitian selanjutnya. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BAB II 
LANDASAN TEORI 
2.1.  Kajian Teori 
2.1.1. Teori Keagenan 
Teori keagenan menggambarkan perusahaan sebagai suatu titik temu antara 
pemilik perusahaan (principal) dengan manajemen (agent). Dalam hal ini, 
principal memberikan kewenangan dan otoritas kepada agent untuk menjalankan 
perusahaan demi kepentingan principal. Pada prakteknya di dalam perusahaan 
sering terjadi konflik yang disebut agency conflict disebabkan pihak-pihak yang 
terkait yaitu prinsipal (yang memberi kontrak atau pemegang saham) dan agent 
(yang menerima kontrak dan mengelola dana prinsipal) mempunyai kepentingan 
yang saling bertentangan (Thaharah, 2016). 
Teori keagenan menjelaskan mengenai masalah yang timbul ketika 
pemegang saham mengandalkan manajer untuk menyediakan jasa atas nama 
mereka. Pihak manajer (agent), dengan kewenangan yang dimilikinya bisa 
bertindak untuk kepentingan pribadinya dan mengorbankan kepentingan para 
pemegang saham (Trisnantari, 2010 dalam Muryati dan Suardikha, 2014). 
Jika agent dan prinsipal berupaya memaksimalkan utilitasnya masing-
masing, serta memiliki keinginan dan motivasi yang berbeda, maka ada alasan 
untuk percaya bahwa agent (manajemen) tidak selalu bertindak sesuai keinginan 
prinsipal. Jika hal tersebut terjadi tentu saja akan merugikan dan mengganggu 
kinerja perusahaan, yang dapat menyebabkan tidak tercapainya tujuan perusahaan 
(Raharja, 2014). 
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Konflik kepentingan tersebut dapat diminimalkan atau diatasi dengan suatu 
mekanisme pengawasan yang mampu mensejajarkan kepentingan pemegang 
saham selaku pemilik dengan kepentingan manajemen (Lastanti, 2004 dalam 
Thaharah, 2016). Mekanisme pengawasan yang dimaksud dalam teori agensi 
dapat dilakukan dengan menggunakan mekanisme corporate governance. 
Corporate governance adalah mekanisme kontrol untuk memungkinkan 
penciptaan keseimbangan kekayaan bagi pemegang saham dan menciptakan 
efisiensi bagi perusahaan (Arifin et al,. 2014). 
Corporate governance yang mengandung lima unsur penting yaitu keadilan, 
transparansi, pertanggungjawaban, indepedensi dan akuntabilitas, diharapkan 
dapat menjadi suatu jalan dalam meminimalisasi potensi-potensi konflik 
keagenan. Dengan adanya tata kelola perusahaan yang baik, diharapkan nilai 
perusahaan akan dinilai dengan baik oleh investor (Raharja, 2014). 
 
2.1.2. Teori Stakeholder 
Teori Stakeholder digunakan untuk menjelaskan bagaimana memelihara 
hubungan stakeholder yang mencakup semua bentuk hubungan antara perusahaan 
dengan seluruh stakeholder. Para pemangku kepentingan (Stakeholder) 
perusahaan biasanya terdiri dari pemegang saham, kreditur, konsumen, supplier, 
pemerintah, masyarakat, dan pihak lain (Lestari dan Sapitri, 2014). 
Berdasarkan teori stakeholder, manajemen organisasi diharapkan dapat 
melakukan aktivitas-aktivitas yang dianggap penting oleh stakeholder dan 
manajemen juga harus melaporkan kembali aktivitas-aktivitasnya tersebut kepada 
para pemangku kepentingan (Yuskar dan Novita, 2014). 
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Tujuan utama dari teori stakeholder adalah untuk membantu manajer 
korporasi mengerti lingkungan stakeholder mereka dan melakukan pengelolaan 
dengan lebih efektif di lingkungan perusahaan mereka. Namun demikian, tujuan 
yang lebih luas dari teori stakeholder adalah untuk membantu manajer korporasi 
dalam meningkatkan nilai dari dampak aktifitas-aktifitas mereka, dan 
meminimalkan kerugian-kerugian bagi stakeholder. Pada kenyataannya, inti 
keseluruhan teori stakeholder terletak pada apa yang akan terjadi ketika korporasi 
dan stakeholder menjalankan hubungan mereka (Yuskar dan Novita, 2014). 
Stakeholder dalam hal ini, memiliki kewenangan untuk mempengaruhi 
manajemen dalam proses pemanfaatan seluruh potensi yang dimiliki oleh 
organisasi. Karena hanya dengan pengelolaan yang baik dan maksimal atas 
seluruh potensi inilah organisasi akan dapat menciptakan value added untuk 
kemudian mendorong kinerja keuangan dan nilai perusahaan yang merupakan 
orientasi para stakeholder dalam mengintervensi manajemen (Widarjo, 2011). 
Dalam konteks untuk menjelaskan hubungan modal intelektual (VAIC
TM
) 
dengan nilai perusahaan, teori stakeholder dipandang dari kedua bidangnya, baik 
bidang etika maupun bidang manajerial. Bidang etika berargumen bahwa seluruh 
stakeholder memiliki hak untuk diperlakukan secara adil oleh organisasi, dan 
manajer harus mengelola organisasi untuk keuntungan seluruh stakeholder. 
Bidang manajerial berpendapat bahwa kekuatan stakeholder untuk mempengaruhi 
manajemen korporasi harus dipandang sebagai fungsi dari tingkat pengendalian 
stakeholder atas sumber daya yang dibutuhkan organisasi (Putra, 2012). 
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2.1.3. Kinerja Keuangan 
Kinerja adalah suatu gambaran mengenai tingkat pencapaian pelaksanaan 
suatu kegiatan perusahaan dalam mewujudkan sasaran, tujuan, misi dan visi 
organisasi yang tertuang dalam rencana strategis suatu perusahaan. Sedangkan 
kinerja keuangan adalah prestasi kerja yang telah dicapai oleh perusahan dalam 
suatu periode tertentu dan tertuang dalam laporan keuangan perusahaan yang 
bersangkutan (Rahayu, 2010 dalam Nugraha dan Bahtiar, 2013). 
Menurut Sutrisno (2009:53) dalam Syahlina (2013) menjelaskan 
pengertian kinerja keuangan perusahaan merupakan prestasi yang dicapai 
perusahaan dalam periode tertentu yang mencerminkan tingkat kesehatan 
perusahaan tersebut. Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu dasar 
penilaian mengenai kondisi-kondisi keuangan yang dapat dilakukan berdasarkan 
analisis rasio-rasio keuangan (Simbolon et al,. 2014). 
Penilaian terhadap kinerja keuangan pada umumnya dapat dilakukan dengan 
menggunakan beberapa alat analisis keuangan, salah satunya yaitu laporan 
keuangan dengan menggunakan pendekatan beberapa rasio keuangan misalnya 
rasio profitabilitas, rasio likuiditas, rasio solvabilitas (Syahlina, 2013). 
Akan tetapi analisis rasio keuangan sebagai alat pengukur memiliki 
kelemahan yaitu mengabaikan adanya biaya modal sehingga sulit untuk 
mengetahui apakah perusahaan telah mampu menciptakan nilai atau tidak. 
Mengingat keterbatasan yang timbul dari analisis rasio keuangan sebagai alat 
pengukur kinerja keuangan perusahaan, maka diusulkan konsep pengukuran 
kinerja keuangan yang didasarkan pada konsep nilai tambah (Endang, 2016). 
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Seiring perkembangan jaman dan kebutuhan informasi mengenai kinerja 
perusahaan muncul alat pengukuran baru yang berbasis value added. Salah satu 
metode yang terbaru dalam menilai kinerja perusahaan yang mencerminkan nilai 
perusahaan adalah Economic Value Added (EVA) yang dikenal dengan istilah 
Nilai Tambah Ekonomi (NITAMI) (Sichigea dan Vasilescu, 2015). 
1. Pengertian Economic Value Added (EVA) 
Menurut Rudianto (2006) dalam Wedayanthi dan Darmayanti (2016)  
Economic Value Added (EVA) adalah suatu sistem manajemen keuangan untuk 
mengukur laba ekonomi dalam suatu perusahaan, yang menyatakan bahwa 
kesejahteraan hanya dapat terwujud jika perusahaan mampu memenuhi semua 
biaya operasi (operating cost) dan biaya modal (cost of capital). 
EVA merupakan salah satu ukuran kinerja operasional yang dikembangkan 
pertama kali oleh G. Bennet Stewart dan Joel M. Stren tahun 1993 (Sichigea dan 
Vasilescu, 2015). Economic Value Added adalah pengukuran kinerja yang didasari 
nilai pemegang saham yang dihasilkan, baik itu bertambah maupun berkurang. 
EVA menyajikan suatu ukuran yang baik mengenai sampai sejauh mana 
perusahaan telah memberikan tambah pada nilai pemegang saham 
EVA yang positif menandakan perusahan berhasil menciptakan nilai bagi 
pemilik modal karena perusahaan mampu menghasilkan tingkat pengembalian 
yang melebihi tingkat modalnya. Hal ini sejalan dengan tujuan untuk 
memaksimumkan nilai perusahaan. Sebaliknya EVA yang negatif menunjukkan 
bahwa nilai perusahaan menurun karena tingkat pengembalian lebih rendah dari 
biaya modal (Syahlina, 2013). 
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EVA memberikan pengukuran yang lebih baik atas nilai tambah yang 
diberikan perusahaan kepada pemegang saham, oleh karena itu manajer yang 
menitik beratkan pada pengukuran dengan metode EVA dalam memaksimalkan 
kemakmuran pemegang saham (Endang, 2016) 
Menurut Rudianto (2006:348) dalam Mulatsih dan Pratiwi (2017), 
parameter yang digunakan untuk menilai kinerja suatu perusahaan dengan model 
EVA tentang terdapat tidaknya proses nilai tambah adalah sebagai berikut : 
a. Jika EVA > 0, berarti telah terjadi proses nilai tambah ekonomis pada 
perusahaan yang di nilai. 
b. Jika EVA = 0, maka menunjukkan posisi impas perusahaan. 
c. Jika EVA < 0, berarti tidak terjadi proses nilai tambah pada perusahaan, 
karena laba yang tersedia tidak dapat memenuhi harapan penyandang 
dana. Dengan kata lain seluruh dana digunakan untuk membayar 
kewajiban para penyandang dana baik kreditur atau para pemegang saham. 
2. Manfaat Economic Value Added (EVA) 
Manfaat yang diperoleh dari penerapan model EVA di dalam suatu 
perusahaan menurut Abdullah (2003) dalam Endang (2016), meliputi : 
a. Penerapan model EVA sangat bermanfaat untuk digunakan sebagai 
pengukur kinerja perusahaan dimana fokus penilaian kinerja adalah 
penciptaan nilai. 
b. EVA mendorong perusahaan untuk lebih memperhatikan kebijaksanaan 
struktur modalnya 
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c. EVA dapat digunakan untuk mengidentifikasi proyek atau kegiatan yang 
memberikan pengembalian yang lebih tinggi daripada biaya modalnya. 
3. Keunggulan dan Kelemahan Economic Value Added (EVA) 
Sebagai alat penilai kinerja perusahaan, EVA terlihat mempunyai 
keunggulan dibanding dengan ukuran kinerja konvensional lainnya. Beberapa 
keunggulan yang di miliki EVA antara lain (Rudianto, 2006 dalam Simbolon et 
al,. 2014) : 
a. EVA dapat menyelaraskan tujuan manajemen dan kepentingan pemegang 
saham, dimana EVA digunakan sebagai ukuran operasional dari 
manajemen yang mencerminkan keberhasilan perusahaan di dalam 
menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham atau investor. 
b. EVA memberikan pedoman bagi manajemen untuk meningkatkan laba 
operasi tanpa tambahan dana/modal, mengeksposur pemberian pinjaman 
(piutang), dan menginvestasikan dana yang memberikan imbalan tinggi. 
c. EVA merupakan sistem manajemen keuangan yang dapat memecahkan 
semua masalah bisnis mulai dari strategi dan pergerakannya sampai 
keputusan operasional sehari-hari. 
Disamping memiliki keunggulan, EVA juga memiliki beberapa kelemahan 
yang belum dapat ditutupi, antara lain (Rudianto, 2006 dalam Syahlina, 2013): 
a. Sulitnya menentukan biaya modal yang benar-benar akurat, khususnya 
biaya modal sendiri. Terutama dalam perusahaan go public biasanya 
mengalami kesulitan dalam perhitungan sahamnya. 
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b. Analisis EVA hanya mengukur faktor kuantitatif saja, sedangkan untuk 
mengukur kinerja secara optimal, perusahaan harus diukur berdasarkan 
faktor kuantitatif dan kualitatif. 
 
2.1.4. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan adalah harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli 
apabila perusahaan tersebut dijual. Nilai perusahaan dapat menggambarkan 
keadaan perusahaan. Semakin baik nilai perusahaan maka perusahaan akan 
dipandang baik oleh para calon investor (Husnan, 2005 dalam Syahirah dan 
Lantania, 2016). 
Nilai perusahaan yang tinggi dapat meningkatkan kemakmuran pemegang 
saham, sehingga para pemegang saham akan menginvestasikan modalnya kepada 
perusahaan tersebut. Suatu perusahaan dikatakan mempunyai nilai yang baik jika 
kinerja perusahaan juga baik. Nilai perusahaan dapat tercermin dari harga 
sahamnya. Nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap perusahaan, yang 
sering dikaitkan dengan harga saham (Nuryaman, 2015). 
Jika nilai sahamnya tinggi dapat dikatakan nilai perusahaanya juga baik. 
Karena tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui 
peningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham (Wahidahwati, 
2002 dalam Thaharah, 2016). Salvatore (2005) dalam Apriada dan Suardikha 
(2016) menyebutkan bahwa tujuan utama perusahaan menurut theory of the firm 
adalah untuk memaksimumkan kekayaan atau nilai perusahaan (value of the firm). 
Beberapa indikator yang dapat digunakan untuk mengukur nilai perusahaan antara 
lain: 
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1. Price to Book Value (PBV) yaitu perbandingan antara harga saham dengan 
nilai buku saham. 
2. Market to Book Ratio (MBR) yaitu perbandingan antara harga pasar saham 
dengan nilai buku saham. 
3. Market to Book Assets Ratio yaitu ekpektasi pasar tentang nilai dari peluang 
investasi dan pertumbuhan perusahaan yaitu perbandingan antara nilai pasar 
aset dengan nilai buku aset. 
4. Market Value of Equity (MVE) yaitu nilai pasar ekuitas perusahaan menurut 
penilaian para pelaku pasar. Nilai pasar ekuitas adalah jumlah ekuitas (saham 
beredar) dikali dengan harga per lembar ekuitas. 
5. Enterprise value (EV) yaitu nilai kapitalisasi market yang dihitung sebagai 
nilai kapitalisasi pasar ditambah total kewajiban ditambah minority interest 
dan saham preferen dikurangi total kas dan ekuivalen kas. 
6. Price Earnings Ratio (PER) yaitu harga yang bersedia dibayar oleh pembeli 
apabila perusahaan itu dijual. PER dapat dirumuskan sebagai PER = Price per 
Share / Earnings per Share. 
7. Tobin’s Q yaitu nilai pasar dari suatu perusahaan dengan membandingkan 
nilai pasar suatu perusahaan yang terdaftar di pasar keuangan dengan nilai 
penggantian aset (asset replacement value) perusahaan. 
Indikator rasio yang dipakai untuk mengukur nilai perusahaan dalam 
penelitian ini diproksikan dengan Tobin’s Q, yang dikembangkan oleh James 
Tobin (1067). Rasio ini merupakan konsep yang berharga untuk mengukur 
kemakmuran pemilik, karena menunjukkan estimasi pasar keuangan saat ini 
 
22 
 
tentang nilai return dari setiap satuan uang untuk tambahan investasi (Wijaya, 
2014). 
Tobin’s Q adalah perbandingan antara market value of equity ditambah 
dengan hutang (debt) dengan book market value ditambah dengan hutang (debt). 
Rasio ini dinilai bisa memberikan informasi paling baik, karena dalam Tobin’s Q 
memasukkan semua unsur hutang dan modal saham perusahaan, tidak hanya 
saham biasa saja dan tidak hanya ekuitas perusahaan yang dimasukkan namun 
seluruh asset perusahaan (Asmawati dan Amanah, 2013). 
Semakin besar nilai Tobin’s Q, maka perusahaan tersebut menunjukkan 
prospek pertumbuhan yang baik. Hal tersebut dapat diketahui karena semakin 
besar nilai pasar aset perusahaan dibandingkan dengan nilai buku aset perusahaan 
maka akan semakin besar kerelaan investor untuk mengeluarkan pengorbanan 
yang lebih untuk dapat memiliki perusahaan tersebut (Sukamaja, 2004 dalam  
Lestari dan Sapitri, 2014). 
 
2.1.5. Intellectual Capital (IC) 
1. Pengertian Intellectual Capital (IC) 
Intellectual capital adalah perangkat yang diperlukan untuk menemukan 
peluang dan mengelola ancaman dalam kehidupan. Banyak pakar yang 
mengatakan bahwa intellectual capital ini sangat besar perannya dalam 
menambah nilai suatu kegiatan, termasuk dalam mewujudkan kemandirian suatu 
daerah. Berbagai organisasi, lembaga dan strata sosial yang unggul dan meraih 
banyak keuntungan atau manfaat karena mengembangkan sumber daya atau 
kompetensi manusianya (Yuskar dan Novita, 2014). 
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Menurut Stewart (1997) dalam (Kalkan et al,. 2014) mendefinisikan 
intellectual capital sebagai total saham kolektif pengetahuan, informasi, 
teknologi, hak kekayaan intelektual, pengalaman, belajar organisasi dan 
kompetensi, sistem komunikasi tim, hubungan pelanggan, dan merek yang 
mampu menciptakan nilai bagi perusahaan. 
Intellectual capital merupakan sebuah informasi dan pengetahuan yang 
dapat diaplikasikan ke dalam sebuah pekerjaan untuk dapat menciptakan sebuah 
nilai di dalam perusahaan tersebut (Williams, 2001 dalam Lestari dan Sapitri, 
2014). Modal intelektual perusahaan adalah kumpulan dan disinergikan dari 
pengetahuan, pengalaman, penemuan, inovasi, pangsa pasar, dan masyarakat yang 
dapat mempengaruhi perusahaan (Nuryaman, 2015). 
2. Komponen Intellectual Capital (IC) 
Pada umumnya, intellectual capital terbagi menjadi tiga komponen yaitu 
customer capital, human capital, dan structural capital. 
a. Customer capital merupakan suatu hubungan yang harmonis yang 
dimiliki oleh perusahaan dengan para mitranya, baik berasal dari 
pemasok yang berkualitas, pelanggan yang loyal dan merasa puas akan 
pelayanan dari perusahaan yang bersangkutan, hubungan perusahaan 
dengan pemerintah maupun hubungan perusahaan dengan masyarakat 
sekitar. Customer capital muncul dari berbagai bagian luar lingkungan 
perusahaan yang dapat menambah nilai bagi perusahaan tersebut 
(Lestari dan Sapitri, 2014) 
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b. Human capital mencerminkan suatu kemampuan kolektif agar dapat 
menghasilkan solusi terbaik berdasarkan pengetahuan yang dimiliki oleh 
orang-orang yang berada di dalam perusahaan untuk dapat menambah 
nilai bagi perusahaan tersebut. Human capital merupakan kombinasi 
dari pengetahuan, keahlian (skill), kemampuan melakukan inovasi dalam 
menyelesaikan sebuah tugas yang terdiri dari nilai perusahaan, kultur, 
dan filsafat (Bontis, 2000 dalam Putra, 2012). 
c. Structural capital merupakan kemampuan organisasi dalam memenuhi 
proses rutinitas perusahaan dan strukturnya yang mendukung usaha 
karyawan untuk dapat menghasilkan kinerja intelektual yang optimal 
serta kinerja bisnis secara keseluruhan seperti sistem operasional 
perusahaan, budaya organisasi, filosofi manajemen dan semua bentuk 
intellectual property yang dimiliki oleh perusahaan (Sawarjuwono, 2003 
dalam Yuskar dan Novita, 2014). 
3. Pengukuran Intellectual Capital (IC) 
Intellectual capital dalam penelitian ini diukur dengan metode VAIC
TM
 
yang dikembangkan oleh Pulic 1998. VAIC (value added intellectual coefficient) 
merupakan suatu alat yang digunakan untuk mengukur kinerja intellectual capital 
perusahaan. Model ini relatif mudah dan sangat mungkin untuk dilakukan karena 
dikonstruksikan dari akun-akun dalam laporan keuangan (neraca, laporan laba 
rugi) (Lestari dan Sapitri, 2016). 
Semakin besar nilai Value Added Intellectual Coefficient (VAIC
TM
), maka 
semakin efisien penggunaan modal perusahaan (Appuhami, 2007 dalam Randa 
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dan Solon, 2012). VAIC
TM
 memiliki tiga komponen yaitu value added capital 
employed (VACA), value added human capital (VAHU), dan structural capital 
value added (STVA)(Stahle et al., 2011). 
 
2.1.6. Corporate Governance (CG) 
1. Pengertian Corporate Governance (CG) 
Corporate governance (CG) secara umum adalah seperangkat mekanisme 
yang saling menyeimbangkan antara tindakan maupun pilihan manajer dengan 
kepentingan shareholders (Susanti, 2011 dalam Muryati dan Suardikha, 2014). 
Corporate Governance secara singkat dapat diartikan sebagai seperangkat sistem 
yang mengatur dan mengendalikan perusahaan untuk menciptakan nilai tambah 
bagi para pemangku kepentingan (Efendi, 2009:2 dalam Thaharah, 2016). 
Tata kelola perusahaan atau corporate governance merupakan suatu sistem 
yang terdiri dari sekumpulan struktur, prosedur, dan mekanisme yang dirancang 
untuk pengelolaan perusahaan dengan berlandaskan prinsip akuntabilitas yang 
dapat meningkatkan nilai perusahaan dalam jangka panjang (Velnampy, 2013 
dalam Onasis, 2016). 
The Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG, 2007) dalam 
Mai (2012) mendefinisikan corporate governance adalah proses, struktur, dan 
mekanisme yang diterapkan dalam menjalankan perusahaan, dengan tujuan utama 
untuk meningkatkan nilai pemegang saham dalam jangka panjang dengan tetap 
memperhatikan kepentingan stakeholders lainnya. 
Peraturan Menteri BUMN Nomor Per-01/MBU/2011 mendefinisikan good 
corporate governance adalah prinsip-prinsip yang mendasari suatu proses dan 
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mekanisme pengelolaan perusahaan berlandaskan peraturan perundang-undangan 
dan etika berusaha. Berikut prinsip-prinsip good corporate governance 
berdasarkan Peraturan Menteri BUMN Nomor Per-01/MBU/2011 (Fitriyani et al,. 
2015): 
a. Transparansi (transparency), yaitu keterbukaan dalam melaksanakan 
proses pengambilan keputusan dan keterbukaan dalam mengungkapkan 
informasi material dan relevan mengenai perusahaan. 
b. Akuntabilitas (accountability), yaitu kejelasan fungsi, pelaksanaan dan 
pertanggungjawaban organ sehingga pengelolaan perusahaan terlaksana 
secara efektif. 
c. Pertanggungjawaban (responsibility), yaitu kesesuaian di dalam 
pengelolaan perusahaan terhadap peraturan perundang-undangan dan 
prinsip-prinsip korporasi yang sehat. 
d. Kemandirian (independency), yaitu keadaan di mana perusahaan 
dikelola secara professional tanpa benturan kepentingan dan 
pengaruh/tekanan dari pihak manapun yang tidak sesuai dengan 
peraturan perundang-undangan dan prinsip-prinsip korporasi yang sehat. 
e. Kewajaran (fairness), yaitu keadilan dan kesetaraan di dalam memenuhi 
hak-hak pemangku kepentingan (stakeholders) yang timbul berdasarkan 
perjanjian dan peraturan perundang undangan. 
2. Manfaat Corporate Governance (CG) 
Manfaat corporate governance menurut Forum for Corporate Governance 
in Indonesia (FCGI) dalam (Fitriyani et al,. 2015) adalah: 
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a. Meningkatkan kinerja perusahaan melalui terciptanya proses 
pengambilan  keputusan yang lebih baik, meningkatkan efisiensi 
operasional perusahaan serta lebih meningkatkan pelayanan kepada 
stakeholders. 
b. Mempermudah diperolehnya dana pembiayaan yang lebih murah 
sehingga dapat meningkatkan corporate value. 
c. Mengembalikan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya di 
Indonesia. 
d. Pemegang  saham  akan  merasa  puas  dengan   kinerja  perusahaan 
karena sekaligus akan meningkatkan shareholder value dan dividen. 
4. Mekanisme Corporate Governance (CG) 
Mekanisme corporate governance merupakan suatu aturan main, prosedur 
dan hubungan yang jelas antara pihak yang mengambil keputusan dengan pihak 
yang melakukan kontrol dan pengawasan terhadap keputusan tersebut (Thaharah, 
2016). Dalam penelitian ini menggunakan mekanisme corporate governance yang 
meliputi kepemilikan manajerial, dewan komisaris independen, dan komite audit. 
a. Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial merupakan pemegang saham dari pihak 
manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan 
perusahaan (Direktur dan Komisaris). Kepemilikan manajerial 
(managerial ownership) didefinisikan sebagai komposisi kepemilikan 
saham perusahaan oleh insider (manajer, direktur, dan komisaris) 
(Mulyatno, 2014).  
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Kepemilikan manajemen terhadap saham perusahaan dipandang dapat 
menyelaraskan potensi perbedaan kepentingan antara pemegang saham 
luar dengan manajemen. Sehingga permasalahan keagenan diasumsikan 
akan hilang apabila seorang manajer sekaligus juga seorang pemilik 
(Thaharah, 2016). 
b. Dewan Komisaris 
Dewan Komisaris memegang peranan yang sangat penting dalam 
perusahaan, terutama dalam pelaksanaan mekanisme corporate 
governance. Dewan Komisaris merupakan inti dari corporate 
governance yang ditugaskan untuk menjamin pelaksanaan strategi 
perusahaan, mengawasi manajemen dalam mengelola perusahaan, serta 
mewajibkan terlaksananya akuntabilitas. Pada intinya, dewan komisaris 
merupakan suatu mekanisme mengawasi dan mekanisme untuk memberi 
petunjuk dan arahan pada pengelola perusahaan (Thaharah, 2016). 
c. Komite Audit 
Komite audit adalah sekelompok orang yang dipilih dari dewan 
komisaris perusahaan yang bertanggung jawab untuk membantu auditor 
dalam mempertahankan independensinya dari manajemen. Komite audit 
dalam hal ini harus bersifat independen dalam hal keangotaanya dan 
indepedensi fungsi audit. Jika karakteristik komite audit tersebut dapat 
tercapai, maka diharapkan transparansi pertanggungjawaban manajemen 
perusahaan dapat dipercaya, sehingga akan meningkatkan kepercayaan 
para pelaku pasar modal (Raharja, 2014). 
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2.1.7 Saham Syariah 
Saham syariah adalah bukti kepemilikan atas suatu perusahaan yang 
memenuhi kriteria sebagaimana tercantum dalam pasal 3, dan tidak termasuk 
saham yang memiliki hak-hak istimewa (dsnmui.or.id). Saham syariah merupakan 
salah satu bentuk dari saham biasa yang memiliki karakteristik khusus berupa 
kontrol yang ketat dalam kehalalan ruang linkup kegiatan usahanya dengan 
syariah islam. Adapun kriteria yang ditetapkan berdasarkan Fatwa Dewan Syariah 
Nasional no.20/DSN-MUI/IV/2001 adalah : 
1. Usaha emiten bukan usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau 
perdagangan yang dilarang, ditegaskan dalam Al-qur’an (Q.S. Al-Maidah : 
90-91). 
 
Artinya : Hai orang-orang yang beriman, sesungguhnya (meminum) khamar, 
berjudi, (berkorban untuk) berhala, mengundi nasib dengan panah, 
adalah termasuk perbuatan syaitan. Maka jauhilah perbuatan-
perbuatan itu agar kamu mendapat keberuntungan. 
2. Bukan merupakan lembaga keuangan konvensional (ribawi) termasuk 
perbankan dan asuransi konvensional, larangan ini tercantum dalam Al-qur’an 
(Q.S. Al-Baqarah : 278) 
 
Artinya : Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan 
tinggalkan sisa riba (yang belum dipungut) jika kamu orang-orang 
yang beriman. 
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3. Bukan termasuk usaha yang memproduksi, mendistribusikan serta 
memperdagangkan makanan dan minuman yang tergolong haram yang 
tercantum dalam Al-qur’an (Q.S. Al-Baqarah : 172) 
 
Artinya : Hai orang-orang yang beriman, makanlah di antara rezeki yang 
baik-baik yang Kami berikan kepadamu dan bersyukurlah kepada 
Allah, jika benar-benar kepada-Nya kamu menyembah. 
4. Bukan termasuk usaha yang memproduksi, mendistribusikan atau 
menyediakan barang-barang atau jasa yang merusak moral dan bersifat 
mudharat. 
 
2.1.8. Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
ISSI merupakan indeks saham yang mencerminkan keseluruhan saham 
syariah yang tercatat di BEI. Konstituen ISSI adalah keseluruhan saham syariah 
tercatat di BEI dan terdaftar dalam Daftar Efek Syariah (DES). Konstituen ISSI 
direview setiap 6 bulan sekali (Mei dan November) dan dipublikasikan pada awal 
bulan berikutnya (www.idx.co.id). 
 Konstituen ISSI juga dilakukan penyesuaian apabila ada saham syariahyang 
baru tercatat atau dihapuskan dari DES. Metode perhitungan indeks ISSI 
menggunakan rata-rata tertimbang dari kapitalisasi pasar. Tahun dasar yang 
digunakan dalam perhitungan ISSI adalah awal penerbitan DES yaitu Desember 
2007. Indeks ISSI diluncurkan pada tanggal 12 Mei 2011 (www.sahamok.com). 
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2.2. Penelitian Terdahulu yang Relevan 
Penulis tidak lepas dari penelitian terdahulu yang relevan. Terdapat 
beberapa penelitian terdahulu oleh beberapa peneliti untuk mengetahui hubungan 
antara faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan seperti yang dilakukan : 
1. Jauhar Arifin, Suhadak, Endang Siti Astuti, dan Zainul Arifin (2014) dalam 
penelitian yang berjudul Pengaruh Corporate Governance, Intellectual 
Capital terhadap Kinerja Keuangan dan Nilai Perusahaan Hasil penelitian 
menunjukkan corporate governance memiliki efek yang signifikan negatif 
pada kinerja keuangan dan nilai perusahaan, pengungkapan modal intelektual 
secara signifikan mempengaruhi kinerja keuangan dan nilai perusahaan, 
kinerja keuangan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
2. Wedayanthi dan Darmayanti (2016) dalam penelitian yang berjudul Pengaruh 
Economic Value Added, Komposisi Dewan Komisaris Independen dan Return 
On Assets terhadap Nilai Perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
secara parsial EVA mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan (return saham). Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
komposisi dewan komisaris independen dan return on assets berpengaruh 
negatif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (return saham).  
3. Syahirah dan Lantania (2016) dalam penelitian yang berjudul Pengaruh 
Market Value Added, Economic Value Added, Kebijakan Deviden dan 
Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan. Hasil penelitian 
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menunjukkan bahwa secara simultan MVA, EVA, kebijakan dividen dan 
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
4. Lestari dan Safitri (2016) dalam penelitian yang berjudul Pengaruh 
Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa secara simultan mengenai hasil pengaruh value added intellectual 
capital (VAIC) yang merupakan kombinasi dari ketiga komponen VACA, 
VAHU, dan STVA tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sehingga 
dapat disimpulkan bahwa metode yang digunakan untuk mengukur kinerja 
intellectual capital perusahaan belum tercapai secara optimal. 
5. Penelitian Prasetyanto dan Chariri (2013) yang berjudul Pengaruh Struktur 
Kepemilikan dan Kinerja Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan. Hasil 
pengujian mendapatkan bahwa dari tiga ukuran kepemilikan saham yaitu 
kepemilikan saham institusi, kepemilikan saham manajerial dan kepemilikan 
saham asing, hanya variable kepemilikan saham asing saja yang memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan Tobin’s Q dengan arah 
positif. 
6. Thaharah (2016) dalam penelitian yang berjudul Pengaruh Mekanisme 
Corporate Governance dan Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan variabel independen 
yaitu kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komisaris 
independen, komite audit, ROA dan ROE layak sebagai penjelas variabel 
dependen yaitu nilai perusahaan. 
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2.3. Kerangka Berfikir 
Berdasarkan uraian landasan teori diatas dalam tijauan pustaka yang telah 
diuaraikan sebelumnya, maka model kerangka kajian yang digunakan untuk 
memudahkan pemahaman konsep yang digunakan sebagai berikut : 
Gambar 2.1 
Kerangka Pikir Teoritis 
 
 
 
 
 
 
 
 
H1 : hipotesis dari pengaruh variabel X1 terhadap variabel Y 
H2 : hipotesis dari pengaruh variabel X2 terhadap variabel Y 
H3 : hipotesis dari pengaruh variabel X3 terhadap variabel Y 
H4 : hipotesis dari pengaruh variabel X4 terhadap variabel Y 
H5 : hipotesis dari pengaruh variabel X5 terhadap variabel Y 
 
2.4. Hipotesis 
2.4.1. Pengaruh Economic Value Added Terhadap Nilai Perusahaan 
Economic Value Added (EVA) merupakan suatu pendekatan atau metode 
baru untuk mengukur kinerja operasional suatu perusahaan yang memperhatikan 
kepentingan dan harapan penyedia dana. Bagi seorang pemegang saham, 
Economic Value Added (X1) 
Intellectual Capital (X2) 
Nilai Perusahaan 
(Y) 
Kepemilikan Manajerial (X3) 
Dewan Komisaris (X4) 
Komite Audit (X5) 
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sangatlah penting baginya untuk menilai dan memperhatikan kinerja dari 
perusahaan yang akan diinvestasikan saham dengan sangat rinci, pendekatan yang 
lebih baru dalam urusan melakukan penelitian saham adalah dengan menghitung 
EVA dari perusahaan tersebut (Septiyani, 2013). 
Penelitian yang dilakukan oleh Wedayanthi dan Darmayanti (2016) 
menunjukkan bahwa EVA berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Hasil yang sama dari penelitian Syahirah dan Lantania (2016) 
menunjukkan bahwa EVA berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Dengan demikian hipotesis yang diajukan: 
H1 : Economic Value Added (EVA) berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
2.4.2. Pangaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan 
Nuryaman (2015) menyatakan bahwa intellectual capital telah menjadi 
bagian penting bagi perusahaan. Ada beberapa penelitian yang menyelidiki 
hubungan antara intellectul capital dan nilai perusahaan. Menurut Sudibya dan 
Restuti (2014), modal intelektual merupakan akumulasi kinerja dari tiga elemen 
utama perusahaan (human capital, structural capital, dan customer capital) yang 
dapat memberikan nilai lebih di masa yang akan datang. 
Randa dan Solon (2012) menguji pengaruh intellectual capital terhadap 
nilai perusahaan. Hasilnya, menyatakan bahwa intellectual capital berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis yang diajukan : 
H2 : Intellectual Capital (IC) berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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2.4.3. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan 
Kepemilikan manajerial akan mendorong manajemen untuk meningkatkan 
kinerja perusahaan, karena mereka juga memiliki perusahaan (Raharja, 2014). 
Dengan meningkatkan kepemilikan saham oleh manajer, diharapkan manajer akan 
bertindak sesuai dengan keinginan para principal karena manajer akan termotivasi 
untuk meningkatkan kinerja dalam rangka menciptakan nilai perusahaan yang 
tinggi (Thaharah, 2016). 
Penelitian yang dilakukan oleh Muryati dan Suardikha (2014) membuktikan 
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Hal 
tersebut sejalan dengan  penelitian yang dilakukan oleh Perdana dan Raharja 
(2014) menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis yang diajukan : 
H3 : Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
2.4.4. Pengaruh Dewan Komisaris terhadap Nilai Perusahaan 
Kepentingan manajer dan pemegang saham dapat diselaraskan oleh adanya 
dewan komisaris, karena mereka mewakili mekanisme internal utama untuk 
mengawasi perilaku yang mengeksploitasi peluang atau keuntungan jangka 
pendek dan mengabaikan keuntungan jangka panjang manajemen, hal ini dapat 
dilihat dari perspektif teori agensi (Prastuti dan Budiasih, 2015). 
Penelitian yang dilakukan oleh Raharja (2014) menunjukkan bahwa 
proporsi dewan komisaris berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Hasil penelitian tersebut sejalan dengan  penelitian yang dilakukan 
oleh Muryati dan Suardikha (2014) membuktikan bahwa dewan komisaris 
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independen berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis 
yang diajukan : 
H4 : Komposisi Dewan Komisaris berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
 
2.4.5. Pengaruh Komite Audit terhadap Nilai Perusahan 
Komite audit adalah sekelompok orang yang dipilih dari dewan komisaris 
perusahaan yang bertanggung jawab untuk membantu auditor dalam 
mempertahankan independensinya dari manajemen. Komite audit dalam hal ini 
harus bersifat independen dalam hal independensi keangotaanya dan indepedensi 
fungsi audit. Jika karakteristik komite audit tersebut dapat tercapai, maka 
diharapkan transparansi pertanggungjawaban manajemen perusahaan dapat 
dipercaya, sehingga akan meningkatkan kepercayaan para pelaku pasar modal 
(Raharja, 2014). 
Selain itu, tanggung jawab komite audit dalam melindungi kepentingan 
pemegang saham minoritas dapat meyakinkan investor untuk mempercayakan 
investasinya terhadap perusahaan tersebut. Penelitian yang dilakukan oleh Onasis 
(2016) menunjukkan bahwa komite audit memiliki pengaruh signifikan positif 
terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis yang diajukan : 
H5 : Komite audit berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
3.1. Waktu dan Wilayah Penelitian 
Waktu yang dibutuhkan mulai dari penyusunan proposal hingga 
terselesaikannya laporan penelitian ini pada bulan November 2016 sampai 
sekarang. Sedangkan, unit analisis pada penelitian ini adalah laporan tahunan 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
pada tahun 2014-2016. 
 
3.2. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini yaitu penelitian 
kuantitatif. Penelitian ini dimaksudkan untuk mengetahui pengaruh dari economic 
value added, intellectual capital, dan corporate governance terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di indeks saham syariah 
indonesia tahun 2014-2016. 
 
3.3. Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1. Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek 
yang mempunyai kaulitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 
untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2012). Populasi 
dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks 
Saham Syariah Indonesia tahun 2014-2016. 
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3.3.2. Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi tersebut (Sugiyono, 2012). Sampel diperoleh sebanyak 30 perusahaan 
sehingga data penelitian ini berjumlah 90 pengamatan. Proses seleksi sampel 
berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan disajikan dalam tabel 3.1. sebagai 
berikut : 
Tabel 3.1 
Hasil Penentuan Sampel 
Kriteria Jumlah 
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI selama 
tahun 2014 sampai 2016 
43 
Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan 
periode tahun 2014 sampai tahun 2016 
(3) 
Perusahaan yang tidak konsisten listing di ISSI tahun 
2014 sampai 2016 
(10) 
Jumlah Sampel 30 
Jumlah outlier perusahaan (6) 
Jumlah data pengamatan (24 x 3) 72 
 
3.3.3. Teknik Pengambilan Sampel 
Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah metode puposive 
sampling, dengan melakukan pengambilan sampel dari populasi berdasarkan suatu 
kriteria tertentu. Kriteria dapat berdasarkan pertimbangan tertentu atau jatah 
tertentu (Jogiyanto, 2011: 79). Adapun kriteria yang digunakan untuk memilih 
sampel pada penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data dari tahun 2014-
2016 serta mempublikasikan laporan keuangan secara berturut-turut. 
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2. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar (listing) 
dalam Indeks Saham Syariah Indonesia dan tidak mengalami delisting pada 
periode pengamatan. 
3. Perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel adalah perusahaan manufaktur 
yang mempublikasikan laporan keuangan secara lengkap yang berkaitan 
dengan variabel penelitian. 
 
3.4. Data dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah jenis data sekunder 
yang berupa laporan tahunan tahun 2014-2016 yang terdiri dari 30 perusahaan 
sampel. Data informasi yang diteliti mengenai economic value added, intellectual 
capital, corporate governance dan nilai perusahaan terdapat didalam annual 
report perusahaan yang menjadi sampel penelitian yang diperoleh langsung 
website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dengan periode waktu 2014-2016. 
 
3.5. Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data merupakan alat-alat yang diperlukan dalam 
melaksanakan suatu penelitian. Data yang akan dikumpulkan dapat berupa angka-
angka, keterangan tertulis, informasi lisan, dan beragam fakta yang berhubungan 
dengan fokus penelitian yang diteliti. 
Metode pengumpulan dalam penelitian ini adalah dengan metode 
dokumentasi, yaitu suatu cara yang digunakan untuk memperoleh data berupa 
laporan tahunan yang telah dipublikasikan oleh perusahaan yang dijadikan sampel 
pada periode tahun 2014-2016 di website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). 
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Pengumpulan data dilakukan dengan cara menelusuri laporan tahunan perusahan 
yang terpilih menjadi sampel penelitian. 
 
3.6. Variabel Penelitian 
Pengertian dari variabel penelitian adalah konstuk yang sifat-sifatnya telah 
diberi angka (kuantitatif), dapat diartikan bahwa variabel adalah konsep yang 
mempunyai bermacam-macam nilai dan dapat mengubah nilainya (Sofiyan, 
2013). Dalam penelitian ini menggunakan dua variabel yaitu : 
1. Variabel Terikat (Dependent Variable) 
Variabel terikat (dependent variable) juga disebut variabel respons atau 
endogen merupakan variabel yang dipengaruhi atau menjadi akibat karena 
adanya variabel lain (variabel bebas). Variabel terikat dalam penelitian ini 
adalah nilai perusahaan. 
2. Variabel Bebas (Independent Variable) 
Variabel bebas (independent variable) disebut juga variabel prediktor, 
stimulus, eksogen. atau antecedent adalah variabel yang menjadi sebab atau 
mengubah atau mempengaruhi variabel lain (variabel dependen). Variabel 
bebas dalam penelitian ini adalah economic value added, intellectual capital, 
corporate governance yang diproksikan oleh kepemilikan manajerial, dewan 
komisaris, dan komite audit. 
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3.7. Definisi Operasional Variabel 
Definisi operasional variabel adalah definisi yang dilakukan pada sifat-sifat 
hal yang dapat diamati. Berikut ini definisi operasional dari variabel-variabel yang 
terlibat dalam penelitian beserta pengukurannya. 
3.7.1. Economic Value Added (EVA) 
EVA adalah selisih antara adjusted NOPAT selama satu tahun buku dan 
capital charge, yang didasarkan pada cost of capital dikalikan dengan adjusted 
net operating assets. Berikut formulasi Economic Value Added (EVA), menurut 
Tunggal (2008) dalam Endang (2016): 
 
 
Dimana : 
EVA = Economic Value Added 
NOPAT = Net Operating After Tax 
WACC = Weighted Average Cost of Capital 
Dari rumusan diatas, maka perhitungan EVA dapat dilakukan dengan 
langkah-langkah berikut : 
1. Menhitung NOPAT (Net Operating After Tax) 
Menurut Tunggal (2008) dalam Endang (2016), NOPAT merupakan laba 
bersih setelah pajak, mengukur laba yang diperoleh perusahaan dan operasi 
bersih. Nopat pada dasarnya merupakan tingkat keuntungan yang diperoleh 
dari modal yang ditanam dan biaya modal adalah biaya dari modal yang 
ditanamkan, maka NOPAT dan biaya modal bisa dirumuskan sebagai berikut : 
EVA = NOPAT - Capital charges Atau 
                 = NOPAT - (WACC x Invested capital) 
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2. Menghitung Invested Capital 
Invested Capital merupakan jumlah dana yang diinvestasikan perusahaan 
untuk membiayai usahanya, yang merupakan penjumlahan dari total ekuitas 
dan hutang. Invested Capital dirumuskan sebagai berikut : 
 
3. Menghitung WACC (Weight Average Cost of Capital) 
WACC adalah jumlah biaya dari setiap komponen modal hutang jangka 
pendek, hutang jangka panjang, dan ekuitas pemegang saham ditimbang 
berdasarkan proporsi relatifnya dalam struktur modal perusahaan pada nilai 
(Nugraha dan Bahtiar, 2013). 
 
 
Keterangan : 
D = The Level of Debt Capital 
rd = Cost of Debt 
E = The Level of Equity Capital 
re = Cost of Equity 
T = Tax Rate 
Dengan cara : 
Tingkat Modal (D)  =  
           
                       
 x 100% 
NOPAT = Laba bersih setelah pajak + Biaya bunga 
WACC = {(D x rd (1-Tax)} + (E x re) 
Invested Capital = Total Hutang + Ekuitas 
 
43 
 
Cost of Debt (rd)  =  
                                   
           
 x 100% 
Tingkat Modal dan Ekuitas =  
             
                         
 x 100% 
Cost of Equity (re)  =   
                         
             
 x 100% 
Tingkat Pajak (Tax)  =   
           
                        
 x 100% 
 
3.7.2. Intellectual Capital (IC) 
Intellectual capital merupakan sebuah informasi dan pengetahuan yang 
dapat diaplikasikan ke dalam sebuah pekerjaan untuk dapat menciptakan sebuah 
nilai di dalam perusahaan tersebut. Pada umumnya, intellectual capital terbagi 
menjadi tiga komponen yaitu customer capital, human capital, dan structural 
capital (Yuskar dan Novita, 2014). 
VAIC (value added intellectual coefficient) merupakan sebuah metode yang 
dikembangkan oleh Pulic, 1998 dan VAIC
TM
 merupakan suatu alat yang 
digunakan untuk mengukur kinerja intellectual capital perusahaan. Adapun tiga 
komponen dari VAIC
TM
 yaitu value added capital employed (VACA), value 
added human capital (VAHU), dan structural capital value added 
(STVA)(Lestari dan Safitri, 2016). Formulasi dan tahapan perhitungan VAIC
TM
 
adalah: 
1. Menghitung Value Added (VA).Tahap pertama dalam menghitung VAICTM 
yaitu dengan menghitung value added (VA). Value added adalah indikator 
paling objektif untuk menilai keberhasilan bisnis dan menunjukkan 
kemampuan perusahaan dalam penciptaan nilai (value creation). VA dihitung 
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sebagai selisih antara output dan input (Pulic, 1998 dalam Yuskar dan Novita, 
2014). 
VA = OUTPUT – INPUT 
Keterangan: 
VA      : Value Added 
Output : Total penjualan dan pendapatan lain. 
Input    : beban (beban bunga dan beban operasional) dan biayalain-
lain (selain beban karyawan) 
2. Value Added Capital Employed (VACE). Tahap kedua yaitu dengan 
menghitung VACE yang merupakan perbandingan value added (VA) dengan 
capital employed (CE). VACE adalah indikator untuk VA yang diciptakan 
oleh suatu unit dari physical capital. Rasio ini menunjukkan kontribusi yang 
dibuat oleh setiap unit dari CE terhadap value added organisasi (Ulum, 2007 
dalam Yuskar dan Novita, 2014). 
VACA = 
  
  
 
Keterangan: 
VACA (Value Added Capital Employed) 
VA            : Value Added 
CE (Capital Employed) : Jumlah ekuitas dan laba bersih 
3. Value Added Human Capital (VAHU). Tahap ketiga yaitu dengan menghitung 
Value Added Human Capital (VAHU). VAHU adalah perbandingan antara 
value added (VA) dengan human capital (HC). VAHU menunjukkan berapa 
banyak kontribusi yang dibuat oleh setiap rupiah yang diinvestasikan dalam 
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tenaga kerja untuk menghasilkan nilai lebih bagi perusahaan (Ulum, 2007 
dalam Yuskar dan Novita, 2014). 
VAHU = 
  
  
 
Keterangan: 
VAHU (Value Added Human Capital) 
VA       : Value Added 
HC (Human Capital) : Beban tenaga kerja 
4. Structural Capital Value Added (SCVA). Tahap keempat yaitu menghitung 
SCVA yang merupakan rasio SC terhadap VA. Rasio ini mengukur jumlah SC 
yang dibutuhkan untuk menghasilkan 1 rupiah dari VA dan merupakan 
indikasi bagaimana keberhasilan SC dalam penciptaan nilai (Ulum, 2007 
dalam Yuskar dan Novita, 2014). 
STVA = 
  
  
 
Keterangan: 
STVA (Structural Capital Value Added) 
VA           : Value Added 
SC (Structural Capital) : VA – HC 
5. Value Added Intellectual Capital (VAICTM). Tahap kelima yaitu menghitung 
Value Added Intellectual Coefficient (VAIC
TM
). VAIC
TM
 merupakan 
penjumlahan dari 3 komponen sebelumnya yaitu : VACE, VAHU, dan STVA 
(Ulum, 2007 dalam Yuskar dan Novita, 2014). 
 VAIC = VACA + VAHU + STVA 
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3.7.3. Corporate Governance (CG) 
Corporate governance (CG) secara umum adalah seperangkat mekanisme 
yang saling menyeimbangkan antara tindakan maupun pilihan manajer dengan 
kepentingan shareholders (Susanti, 2011 dalam Muryati dan Suardikha, 2014). 
Mekanisme corporate governance dalam penelitian ini adalah : 
1. Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan Manajerial adalah jumlah kepemilikan saham oleh pihak 
manajemen dari seluruh modal saham perusahaan yang dikelola. Kepemilikan 
manajerial didefinisi sebagai persentase saham yang dimiliki oleh direktur dan 
komisaris. Proksi yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 
Kepemilikan Manajerial = 
                              
                    
 
2. Komisaris independen 
Komisaris independen merupakan semua komisaris yang tidak memiliki 
kepentingan bisnis yang substansial dalam perusahaan. Rasio ini dapat 
dirumuskan sebagai berikut : 
Komisaris Independen = 
                     
                        
 
3. Komite Audit 
Dalam penelitian ini, komite audit diukur berdasar keberadaanya di dalam 
perusahaan Ukuran komite audit dalam penelitian ini diukur dengan jumlah 
anggota komite audit yang ada di perusahaan. 
Komite Audit = ΣJumlah komite audit yang ada di dalam perusahaan 
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3.7.4. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan dibentuk melalui indikator nilai pasar saham dimana 
sangat dipengaruhi oleh peluang investasi. Peluang investasi akan berdampak 
pada pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, yang mana akan 
meningkatkan harga saham, dengan begitu nilai saham pun juga akan meningkat. 
Pengukuran nilai perusahaan ini menggunakan Tobin’s Q yang diformulasikan 
sebagai berikut : 
Tobin’s Q = 
        
        
 
Keterangan : 
Q  = Nilai Perusahaan 
EMV = Nilai Pasar Ekuitas 
EBV = Nilai buku dari total ekuitas 
Debt = Nilai buku dari total hutang 
 
3.8. Teknik Analisi Data 
Seluruh penyajian dan analisis data yang digunakan pada penelitian ini 
menggunakan bantuan program SPSS 23. Penelitian ini diuji statistik yang terdiri 
dari statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji ketetapan model, dan pengujian 
hipotesis. 
3.8.1. Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif adalah suatu pengolahan data yang bertujuan 
untuk memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-
rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtois 
dan skewness (kemencengan distribusi) (Ghozali, 2016). 
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3.8.2. Uji Asumsi Klasik 
Untuk mengetahui apakah ada pelanggaran asumsi klasik ekonometrika 
maka dilakukan pengujian terhadap asumsi klasik ekonometrika yaitu Normalitas 
Data, Multikolinearitas, Autokorelasi, dan Heteroskedastisitas. 
1. Uji Normalitas 
 Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2016). 
Untuk menguji apakah data berdistribusi normal atau tidak dilakukan uji 
statistik Kolmogorov-Smirnov Test. Residual berdistribusi normal jika 
memiliki nilai signifikansi >0,05 (Ghozali, 2016). 
2. Uji Multikolinieritas 
 Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Untuk 
mendeteksi ada atau tidaknya multikolonieritas di dalam model regresi adalah 
dengan melihat nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF). Nilai cutoff 
yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya multikolonieritas adalah nilai 
Tolerance ≤ 0,10 atau sama dengan nilai VIF ≥ 10. Setiap peneliti harus 
menentukan tingkat kolonieritas yang masih dapat ditolerir (Ghozali, 2016).  
3. Uji Autokorelasi  
 Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
linier ada korelasi antar kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya).Model regresi yang baik 
adalah regresi yang bebas dari masalah autokorelasi (Ghozali, 2016). Salah 
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satu cara yang digunakan untuk mendeteksi adanya autokorelasi ini adalah uji 
Durbin Watson (DW test). Hipotesis yang akan diuji adalah : 
H0 : tidak ada autokorelasi (r=0) 
HA : ada autokorelasi (r 0) 
 Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi (Ghozali, 2016) : 
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tdk ada autokorelasi positif Tolak 0   d  dl 
Tdk ada autokorelasi positif No desicison dl   d   du 
Tdk ada korelasi negatif Tolak 4-dl   d   4 
Tdk ada korelasi negatif No desicison 4-du   d   4-dl 
Tdk ada autokorelasi, Positif atau Negatif Tdk ditolak du   d   4-du 
 
4. Uji Heteroskedastisitas 
 Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain. Jika varian dan residual satu pengamatan ke pangematan lain tetap, 
maka disebut Homokedastisitas dan jika berbeda disebut Heteroskedastisitas. 
Model regresi yang baik adalah yang Homokedastisitas atau tidak terjadi 
Heteroskedastisitas (Ghozali, 2016). 
 Untuk mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dalam penelitian ini 
menggunakan uji glejser. Uji glejser mengusulkan untuk meregres nilai 
absolut residual terhadap variabel independen. Hal tersebut dapat dibuktikan 
dengan melihat apakah probabilitas signifikasinya berada di atas tingkat 
kepercayaan 5% atau tidak. Jika di atas 5% maka dapat dikatakan model 
regresi tidak mengandung adanya Hereroskedastisitas (Ghozali, 2016). 
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3.8.3. Uji Ketetapan Model 
1. Uji Statistik F 
Uji statistik F pada dasarnya menguji apakah secara keseluruhan variabel 
independen atau bebas mempunyai hubungan yang linier dengan variabel 
dependen atau terikat secara simultan. Untuk menguji hipotesis ini digunakan 
uji statistik F dengan kriteria pengambilan keputusan apabila nilai signifikansi 
value F test < 0,05 maka berarti model regresi dapat digunakan untuk 
memprediksi variabel dependen. Atau dapat dikatakan bahwa variabel-
variabel independen secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel 
dependen (Ghozali, 2016). 
2. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R
2
) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen.Nilai 
kofisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R
2
 yang kecil berarti 
kemampuan variabel-veriabel independen dalam menjelaskan variabel 
dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel 
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2016). 
Untuk menentukan model terbaik para peneliti telah menganjurkan untuk 
menggunakan nilai Adjusted R Square.Koefisien determinasi dapat dilihat 
pada tabel Model Summary pada tabel Adjusted R Square.Besarnya nilai 
Adjusted R Square menunjukan seberapa besar variabel dependen dapat 
dijelaskan oleh variabel independen (Ghozali, 2016). 
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3.8.4. Analisis Regresi Linier Berganda 
Secara umum analisis ini digunakan untuk menggambarkan hubungan linear 
dari beberapa variabel independen (variabel X) terhadap variabel dependen 
(variabel Y).Variabel independen dalam penelitian ini adalah Economic Value 
Added (X1), Intellectual Capital (X2), Kepemilikan Manajerial (X3), Dewan 
Komisaris (X4), Komite Audit (X5) sedangkan variabel dependen adalah Nilai 
Perusahaan (Y) sehingga persamaan regresi bergandanya adalah : 
Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + β5X5 + e 
Dimana: 
Y  = Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) 
α  = Konstanta 
β  = Koefisien Regresi Variabel Independen 
X1  = Economic Value Added 
X2  = Intellectual Capital 
X3  = Kepemilikan Manajerial 
X4  = Dewan Independen 
X5  = Komite Audit 
e  = error 
 
3.8.5. Uji Hipotesis (Uji t) 
Uji signifikan t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel 
dependen.  Hipotesi nol (Ho) yang hendak diuji adalah apakah suatu parameter 
(bi) sama dengan nol, atau : 
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Ho : bi = 0 
Artinya apakah suatu variabel independen bukan merupakan penjelas yang 
signifikan terhadap variabel dependen. Hipotesis alternatifnya (HA) parameter 
suatu variabel tidak sama dengan nol, atau : 
HA : bi ≠ 0 
Artinya, variabel tersebut merupakan penjelas yang signifikan terhadap 
variabel dependen (Ghozali, 2016). Kriteria pengujian yang digunakan dengan 
membandingkan nilai signifikan yang diperoleh dengan taraf signifikan yang telah 
ditentukan yaitu 0,05. Apabila nilai signifikan < 0,05 maka variable independen 
mampu mempengaruhi variable dependen secara signifikan atau hipotesis 
diterima. Selain itu dengan membandingkan t hitung dengan t tabeldengan kriteria 
sebagai berikut: 
1. Jika t hitung > t tabel, maka Ho ditolak; 
2. Jika t hitung < t tabel, maka Ho diterima. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
4.1. Diskripsi Data 
Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dari tahun 2014-2016 dengan metode 
pengambilan sampel yang digunakan dalam pengumpulan data adalah metode 
purposive sampling, yaitu metode pengambilan sampel yang dilakukan sesuai 
dengan tujuan penelitian yang telah ditetapkan. Sampel awal dalam penelitian ini 
sebanyak 30 perusahaan, kemudian ada 6 perusahaan yang dioutlier sehingga 
sampel yang dapat diolah sebanyak 24. 
Analisis dan pembahasan yang tersaji pada bab ini akan menunjukkan hasil 
dari analisis data berdasarkan pengamatan variabel bebas maupun variabel terikat 
yang digunakan dalam model analisis regresi linier berganda. Variabel-variabel 
yang diteliti dari perusahaan sampel meliputi EVA, IC Kepemilikan Manajerial, 
Dewan komisaris dan Komite Audit sebagai variabel independen serta nilai 
perusahaan yang dihitung menggunakan metode Tobin’s Q sebagai variabel 
dependen.  
 
4.2. Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
Deskripsi data digunakan untuk memberikan gambaran mengenai data yang 
diperoleh dari hasil penelitian. Deskripsi data ini meliputi nilai minimum, nilai 
maximum, mean dan standar deviasi. Hasil dari pengujian statistik deskriptif dari 
Economic Value Added (EVA), Intellectual Capital (IC), kepemilikan manajerial, 
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dewan komisaris, komite audit dan Tobin’s Q dari tahun 2014-2016 disajikan 
dalam tabel di bawah ini: 
Tabel 4.2 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Tobin's Q 72 ,1349 3,5991 ,733099 ,6155801 
EVA 
72 
34984960
,118 
39520494610,
159 
5126453083,991
75 
8576894322,659
872 
IC 72 14,8939 351,3775 66,226688 58,2932624 
KM 72 ,000 28,280 3,28785 7,495042 
DK 72 ,167 ,500 ,38268 ,088200 
KA 72 3 4 3,10 ,298 
Valid N 
(listwise) 
72     
 
Dari hasil uji statistik deskriptif pada tabel diatas, menunjukkan bahwa Nilai 
perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q memiliki rentang nilai dari 0,1349 
hingga 3,5991. Nilai rata-rata Tobin’s Q 0,733099 dan standar deviasi 0,6155801. 
Nilai terendah dimiliki oleh PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk pada tahun 
2016, dan nilai tertinggi dimiliki oleh PT Arwana Citramulia Tbk pada tahun 
2014. 
Variabel EVA memiliki rentang nilai dari 34984960,118 hingga 
39520494610,159. Nilai rata-rata EVA 5126453083,99175 dan standar deviasi 
8576894322,659872. Nilai terendah dimiliki oleh PT Betonjaya Manunggal Tbk 
pada tahun 2014, dan nilai tertinggi dimiliki oleh PT Semen Indonesia (Persero) 
Tbk pada tahun 2015. 
Variabel IC memiliki rentang nilai dari 14,8939 hingga 351,3775. Nilai rata-
rata IC 66,226688 dan standar deviasi 58,2932624. Nilai terendah dimiliki oleh 
PT Lion Metal Works Tbk pada tahun 2016, dan nilai tertinggi dimiliki oleh PT 
Unggul Indah Cahaya Tbk pada tahun 2015. 
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Variabel kepemilikan manajerial memiliki rentang nilai dari 0,000 hingga 
28,280. Nilai rata-rata kepemilikan manajerial 3,28785 dan standar deviasi 
7,495042. Variabel dewan komisaris memiliki rentang nilai dari 0,167 hingga 
0,500. Nilai rata-rata dewan komisaris 0,38268 dan standar deviasi 0,088200. 
Variabel komite audit memiliki rentang nilai dari 3 hingga 4. Nilai rata-rata 
komite audit 3,10 dan standar deviasi 0,298. 
 
4.2.2. Uji Asumsi Klasik 
Model regeresi yang baik disyaratkan harus memenuhi tidak adanya 
masalah asumsi klasik. Uji asumsi klasik dari masing-masing model meliputi uji 
normalitas, uji multikolinieritas, uji autokorelasi dan uji heterokedastisitas : 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Pengujian normalitas 
residual dapat dilihat dengan uji statistik non parametik Kolmogorov-Smirnov (K-
S) (Ghozali, 2016). 
Jika pada hasil uji Kolmogorov-Smirnov menunjukkan nilai signifikansi lebih 
besar dari 0,05 maka data berdistribusi normal dan sebaliknya, jika nilai 
signifikansi lebih kecil dari 0,05, maka data tersebut berdistribusi tidak normal. 
Berikut adalah hasil uji normalitas: 
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Tabel 4.3 
Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardized 
Residual 
N 72 
Normal Parameters
a,b
 Mean ,0000000 
Std. Deviation ,58986381 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,096 
Positive ,096 
Negative -,068 
Test Statistic ,096 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,097
c
 
Monte Carlo Sig. (2-
tailed) 
Sig. ,488
d
 
99% Confidence 
Interval 
Lower 
Bound 
,475 
Upper 
Bound 
,501 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. Based on 10000 sampled tables with starting seed 299883525. 
 
Tabel 4.3 menunjukkan bahwa data penelitian telah terdistribusi normal yang 
dibuktikan dengan asymp sig. sebesar 0.097 yang lebih besar dari tingkat 
signifikansi penelitian 0,05. Oleh karena data penelitian telah terdistribusi normal, 
maka data dapat digunakan dalam pengujian dengan model regresi berganda. 
2. Uji Multikolinearitas 
Uji Multikorelasi bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan 
adanya kolerasi antar variabel bebas (independen). Multikorelasi dalam regresi 
dapat dilihat dari nilai tolerance value dan variance inflation factor (VIF). Nilai 
cut off yang umum dipakai untuk menunjukkan ada multikolineritas nilai < 0,10 
atau sama dengan nilai VIF > 10 (Ghozali, 2016). 
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Tabel 4.4 
Uji Multikolinearitas 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 2,343 2,056  1,140 ,259   
lneva -,145 ,052 -,383 -2,804 ,007 ,652 1,535 
lnic ,288 ,112 ,312 2,563 ,013 ,823 1,216 
sqrtkm -,085 ,052 -,204 -1,627 ,109 ,776 1,289 
sqrtdk ,847 1,037 ,095 ,817 ,417 ,905 1,105 
sqrtka -,802 ,999 -,097 -,803 ,425 ,827 1,210 
a. Dependent Variable: lntb 
 
Tabel diatas menunjukkan bahwa pada model regresi diketahui nilai tolerance 
lebih dari 0,10 dan VIF kurang dari 10. Hasil pengujian ini mengindikasikan 
bahwa dalam model-model regresi yang digunakan dalam penelitian ini tidak 
terjadi gejala multikolinieritas. 
3. Uji Heteroskedasititas 
Uji Heteroskedasitistas penelitian ini menggunakan uji glejser. Uji glejser 
mengusulkan untuk meregres nilai absolut residual terhadap variabel independen 
(Ghozali, 2016).  
Tabel 4.5 
Uji Heteroskedastisitas 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,102 1,397  ,073 ,942 
lneva ,018 ,035 ,078 ,523 ,603 
lnic -,025 ,076 -,043 -,322 ,749 
sqrtkm -,016 ,035 -,060 -,439 ,662 
sqrtdk -,682 ,705 -,123 -,969 ,336 
sqrtka ,263 ,679 ,051 ,388 ,699 
a. Dependent Variable: ABS 
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Pada tabel 4.5 menunjukkan nilai signifikansi variabel economic value added, 
intellectual capital, kepemilikan manajerial, dewan komisaris dan komite audit 
lebih besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 
heteroskedastisitas.. 
4. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada 
korelasi antara kesalahan penganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu 
pada periode t-1. Untuk menguji autokorelasi digunakan uji Durbin Watson. Uji 
Durbin Watson digunakan untuk mneguji apakah antar residual tidak terdapat 
korelasi yang tinggi. Jika antar residual tidak terdapat hubungan korelasi maka 
dikatakan residual adalah acak atau random (Ghozali, 2016). Berikut ini hasil uji 
autokorelasi pada penelitian ini. 
Tabel 4.6 
Uji Autokorelasi 
Model Summary
b
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 
1 ,442
a
 ,196 ,135 ,61180 1,781 
a. Predictors: (Constant), sqrtka, lnic, sqrtkm, sqrtdk, lneva 
b. Dependent Variable: lntb 
 
Pada tabel 4.6 menunjukkan nilai Durbin Watson sebesar 1,781 dengan nilai 
du yaitu 1,768. Nilai Durbin Watson tersebut yang berada diantara du < d < 4-du 
yaitu 1,768 < 1,781 < 4 - 1,768 maka dapat disimpulkan bahwa tidak ada 
autokorelasi. 
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4.2.3. Pengujian Ketepatan Model 
1. Uji F (Simultan) 
Uji F ini dilakukan untuk menguji apakah model yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah model yang layak (fit) atau tidak. Uji F digunakan untuk 
mengetahui apakah variabel-variabel independen secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap variabel dependen. Hasil Uji statistik F dapat dilihat dari tabel 
dibawah ini : 
Tabel 4.7 
Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F) 
ANOVA
a
 
Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 6,008 5 1,202 3,210 ,012
b
 
Residual 24,704 66 ,374   
Total 30,712 71    
a. Dependent Variable: lntb 
b. Predictors: (Constant), sqrtka, lnic, sqrtkm, sqrtdk, lneva 
 
Pada tabel 4.7 nilai F sebesar 3,210 dengan nilai signifikansi sebesar 0,012 < 
0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel-vaiabel independen economic value 
added, intellectual capital, corporate governance yang diproksikan dengan 
kepemilikan manajerial, dewan komisaris, dan komite audit mempengaruhi secara 
simultan variabel dependen yaitu nilai perusahaan (Tobin’s Q). Dan model yang 
digunakan untuk menguji EVA, IC, Kepemilikan Manajerial, Dewan Komisaris, 
dan Komite Audit adalah model yang fit. 
2. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R
2
) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi 
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adalah antara nol dan satu. Nilai R
2
 yang kecil berarti kemampuan variabel-
variabel dependen sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-
variabel independen memberikan semua informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksivariasi variabel dependen (Ghazali, 2016). Hasil uji koefisien 
determinasi dapat dilihat dari tabel di bawah ini : 
Tabel 4.8 
Uji Koefisien Determinasi 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 ,442
a
 ,196 ,135 ,61180 
a. Predictors: (Constant), sqrtka, lnic, sqrtkm, sqrtdk, lneva 
 
Dari tabel diatas dikethaui bahwa nilai Adjusted R Square sebesar 0,135. Hal 
ini berarti bahwa 13,5% variabel nilai perusahaan yang diproksikan dengan 
Tobin’s Q dapat dijelaskan oleh Economic Value Added (EVA), Intellectual 
Capital (IC), kepemilikan manajerial, dewan komisaris, dan komite audit. Dan 
sisanya yaitu sebesar 86,5% dijelaskan oleh variabel lain diluar persamaan. 
 
4.2.4. Uji Regresi Linier Berganda 
Berdasarkan uji asumsi klasik yang telah dilakukan dapat diketahui bahwa 
data dalam penelitian ini terdistribusi dengan normal dan tidak terdapat 
heteroskedatisitas. Oleh karena itu data yang tersedia telah memenuhi sayarat 
untuk menggunakan model regresi berganda. Analisis regresi berganda digunakan 
untuk mendapatkan koefisien regresi yang akan menentukan apakah hipotesis 
yang dibuat akan diterima atau ditolak. Atas dasar hasil analisis  regresi dengan 
menggunakan sebesar 5% diperoleh hasil pengujian sebagai berikut: 
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Tabel 4.9 
Hasil Uji Rgresi Linier Berganda 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 2,343 2,056  1,140 ,259 
lneva -,145 ,052 -,383 -2,804 ,007 
lnic ,288 ,112 ,312 2,563 ,013 
sqrtkm -,085 ,052 -,204 -1,627 ,109 
sqrtdk ,847 1,037 ,095 ,817 ,417 
sqrtka -,802 ,999 -,097 -,803 ,425 
a. Dependent Variable: lntb 
 
Berdasarkan hasil analisis tersebut diatas, maka model persamaan regresi 
linier berganda yang dapat disusun sebagai berikut : 
Y = 2,343 - 0,145X1 + 0,288X2 - 0,085X3 + 0,847X4 - 0,802X5 + 2,056 
Dimana: 
Y   = Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) 
X1 = Economic Value Added 
X2 = Intellectual Capital 
X3 = Kepemilikan Manajerial 
X4 = Dewan Komisaris 
X5 = Komite Audit 
Persamaan tersebut dapat diinterpretasikan sebagai berikut : 
1. Hasil uji regresi ini menunjukkan besarnya nilai β0 = 2,343 artinya Economic 
Value Added (X1), Intellectual Capital (X2), Kepemilikan Manajerial (X3), 
Dewan Komisaris (X4), dan Komite Audit (X5) sama dengan nol, maka Nilai 
Perusahaan (Tobin’s Q) akan naik sebesar 2,343%.  
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2. Persamaan regresi diatas menunjukkan koefisien regresi variabel economic 
value added menunjukkan nilai β1 = -0,145, artinya bahwa setiap peningkatan 
1 persen economic value added (X1), maka nilai perusahaan (Tobin’s Q) akan 
turun sebesar -0,145 Persen dengan asumsi variabel lainnya konstan. 
3. Persamaan regresi diatas menunjukkan koefisien regresi variabel intellectual 
capital menunjukkan nilai β2 = 0,288, artinya bahwa setiap peningkatan 1 
persen intellectual capital (X2), maka nilai perusahaan (Tobin’s Q) akan naik 
sebesar 0,288 Persen dengan asumsi variabel lainnya konstan. 
4. Persamaan regresi diatas menunjukkan koefisien regresi variabel kepemilikan 
manajerial menunjukkan nilai β3 = -0,085, artinya bahwa setiap peningkatan 1 
persen kepemilikan manajerial (X3), maka nilai perusahaan (Tobin’s Q) akan 
turun sebesar -0,085 Persen dengan asumsi variabel lainnya konstan. 
5. Persamaan regresi diatas menunjukkan koefisien regresi variabel dewan 
komisaris menunjukkan nilai β4 = 0,847, artinya bahwa setiap peningkatan 1 
persen dewan komisaris (X4), maka nilai perusahaan (Tobin’s Q) akan naik 
sebesar 0,847 Persen dengan asumsi variabel lainnya konstan. 
6. Persamaan regresi diatas menunjukkan koefisien regresi variabel komite audit 
menunjukkan nilai β5 = -0,802, artinya bahwa setiap peningkatan 1 persen 
komite audit (X5), maka nilai perusahaan (Tobin’s Q) akan turun sebesar -
0,802 Persen dengan asumsi variabel lainnya konstan. 
 
4.2.5. Pengujian Hipotesis (Uji t) 
Uji parsial (t test) dimaksudkan untuk melihat apakah variabel bebas 
(economic value added, intellectual capital, kepemilikan manajerial, dewan 
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komisaris, dan komite audit) secara individu mempunyai pengaruh terhadap 
variabel terikat (nilai perusahaan), dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan. 
Hasil analisis uji t dapat diketahui pada tabel berikut ini. 
Tabel 4.10 
Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 2,343 2,056  1,140 ,259 
lneva -,145 ,052 -,383 -2,804 ,007 
lnic ,288 ,112 ,312 2,563 ,013 
sqrtkm -,085 ,052 -,204 -1,627 ,109 
sqrtdk ,847 1,037 ,095 ,817 ,417 
sqrtka -,802 ,999 -,097 -,803 ,425 
a. Dependent Variable: lntb 
 
Berdasarkan hasil perhitungan tersebut diatas, diketahui pada persamaan 
pertama diperoleh nilai (t hitung) dalam regresi menunjukkan pengaruh variabel 
independen secara parsial terhadap variabel dependen sebagai berikut: 
1. Variabel EVA terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) memiliki nilai t sebesar -
2,804 dengan tingkat signifikansi 0,007 < 0,05 dan β sebesar -0,145 hal ini 
menunjukkan bahwa variabel economic value added  berpengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan.  
2. Variabel IC terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) memiliki nilai t sebesar 
2,563 dengan tingkat signifikansi 0,013 < 0,05 dan β sebesar 0,288 hal ini 
menunjukkan bahwa variabel intellectual capital berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
3. Variabel kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) 
memiliki nilai t sebesar -1,627 dengan tingkat signifikansi 0,109   0,05 dan β 
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sebesar -0,085 hal ini menunjukkan bahwa variabel kepemilikan manajerial 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
4. Variabel dewan komisaris terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) memiliki 
nilai t sebesar 0,817 dengan tingkat signifikansi 0,417   0,05 dan β sebesar 
0,847 hal ini menunjukkan bahwa variabel dewan komisaris tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
5. Variabel komite audit terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) memiliki nilai t 
sebesar -0,803 dengan tingkat signifikansi 0,425   0,05 dan β sebesar -0,802 
hal ini menunjukkan bahwa variabel komite audit tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
 
4.3. Pembahasan Hasil Analisis Data  
4.3.1. Pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap Nilai Perusahaan 
Hasil analisa data menunjukkan bahwa EVA berpengaruh negatif terhadap 
nilai perusahaan. EVA merupakan penilaian terhadap kinerja keuangan 
perusahaan. Nilai EVA yang negatif menunjukkan bahwa perusahaan belum 
mampu menciptakan nilai tambah yang maksimal bagi pemilik modal (Syahirah 
dan Lantania, 2016). Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian Syahirah 
dan Lantania (2016) yang menunjukkan bahwa EVA berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 
4.3.2. Pengaruh Intellectual Capital (IC) terhadap Nilai Perusahaan 
Hasil analisa data menunjukkan bahwa intellectual capital berpengaruh 
positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti setiap terjadi kenaikan 
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atau penurunan intellectual capital akan mempengaruhi naik turunnya nilai 
perusahaan. Hal ini dapat disebabkan karena alokasi dana untuk intellectual 
capital dapat meningkatkan kualitas produksi secara umum yang pada akhirnya 
dapat meningkatkan profitabilitas dan nilai perusahaan (Chariri, 2013). 
Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Lestari dan Safitri (2016) yang menunjukkan bahwa intellectual capital tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Nuryaman (2015) menunjukkan bahwa intellectual 
capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil yang sama yang 
dilakukan oleh Chariri (2013) menunjukkan bahwa intellectual capital memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap Tobins Q dengan arah positif. 
 
4.3.3. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan 
Hasil analisa data menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Tidak semua keuntungan dapat dinikmati 
oleh manajer sehingga mereka belum merasa ikut memiliki perusahaan maka dari 
itu tujuannya sebagai manajer akan lebih dipentingkan, dibandingkan sebagai 
pemegang saham, selain itu kinerja manajemen juga cenderung rendah karena 
kepemilikan manajemen yang rendah sehingga tidak mampu memengaruhi nilai 
perusahaan (Prastuti dan Budiasih, 2015). 
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan  penelitian yang dilakukan oleh 
Perdana dan Raharja (2014) menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial 
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini sejalan 
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dengan penelitian yang dilakukan oleh Prastuti dan Budiasih (2015) menunjukkan 
bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
4.3.4. Pengaruh Dewan Komisaris terhadap Nilai Perusahaan 
Hasil analisa data menunjukkan bahwa dewan komisaris tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Proporsi dewan komisaris tidak berpengaruh pada nilai 
perusahaan diakibatkan oleh rata-rata komposisi dewan komisaris independen saat 
ini kurang efisien dalam manjalankan fungsi pengawasan karena proporsi 
komisaris indepenen belum mampu untuk mendominasi setiap kebijakan yang 
diambil oleh dewan komisaris (Prastuti dan Budiasih, 2015). 
Penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Raharja 
(2014) menunjukkan bahwa dewan komisaris berpengaruh positif signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Hasil yang sama yang dilakukan oleh Muryati dan 
Suardikha (2014) yang menunjukkan bahwa dewan komisaris berpengaruh positif 
pada nilai perusahaan. Namun hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Prastuti dan Budiasih (2015) menunjukkan bahwa dewan 
komisaris tidak berpengaruh pada nilai perusahaan.  
 
4.3.5. Pengaruh Komite Audit terhadap Nilai Perusahaan 
Hasil analisa data menunjukkan bahwa komite audit tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dijelaskan bahwa ada kemungkinan 
keberadaan komite audit belum mampu manjamin bahwa kinerja perusahaan akan 
semakin baik, sehingga pasar menganggap keberadaan komite audit bukanlah 
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faktor yang mereka pertimbangkan dalam mengapresiasi nilai perusahaan 
(Wardoyo dan Veronica, 2013). 
Hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Onasis (2016) menunjukkan bahwa komite audit memiliki pengaruh 
signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh 
yang menunjukkan bahwa Muryati dan Suardikha (2014) komite audit independen 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan namun dengan arah negatif. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BAB V 
PENUTUP 
5.1. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan pada perusahaan sektor 
manufaktur di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2014-2016, maka 
dapat disimpulkan sebagai berikut : 
1. Economic Value Added (EVA) berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 
2014-2016. Hal ini dibuktikan bahwa variabel EVA terhadap nilai perusahaan 
(Tobin’s Q) memiliki nilai t sebesar -2,804 dengan tingkat signifikansi 0,007 < 
0,05 dan β sebesar -0,145. 
2. Intellectual Capital (IC) berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI) tahun 2014-2016. Hal ini dibuktikan bahwa variabel IC terhadap nilai 
perusahaan (Tobin’s Q) memiliki nilai t sebesar 2,563 dengan tingkat 
signifikansi 0,013 < 0,05 dan β sebesar 0,288. 
3. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 
2014-2016. Hal ini dibuktikan bahwa variabel kepemilikan manajerial 
terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) memiliki nilai t sebesar -1,627 dengan 
tingkat signifikansi 0,109   0,05 dan β sebesar -0,085. 
4. Dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2014-2016. 
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Hal ini dibuktikan bahwa variabel dewan komisaris terhadap nilai perusahaan 
(Tobin’s Q) memiliki nilai t sebesar 0,817 dengan tingkat signifikansi 0,417   
0,05 dan β sebesar 0,847 hal ini menunjukkan bahwa variabel . 
5. Komite audit tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2014-2016. Hal ini 
dibuktikan bahwa variabel komite audit terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) 
memiliki nilai t sebesar -0,803 dengan tingkat signifikansi 0,425   0,05 dan β 
sebesar -0,802. 
 
5.2. Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini mempunyai keterbatasan-keterbatasan yang dapat dijadikan 
bahan pertimbangan bagi peneliti berikutnya agar mendapatkan hasil yang lebih 
baik lagi. Keterbatasan dalam penelitian ini antara lain : 
1. Dalam penelitian ini menunjukkan bahwa variabel corporate governance yang 
diproksikan oleh kepemilikan manajerial, dewan komisaris dan komite audit 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
2. Masih sedikitnya referensi penelitian terdahulu mengenai kepemilikan 
manajerial, dewan komisaris dan komite audit yang tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
3. Obyek dalam penelitian ini hanya pada satu sektor bisnis saja yaitu sektor 
manufaktur, sehingga tidak dapat mengeneralisasi di berbagai sektor. 
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5.3. Saran-saran 
Berdasarkan hasil analisis pembahasan serta beberapa kesimpulan dan 
keterbatasan pada penelitian ini, adapun saran-saran yang dapat diberikan melalui 
hasil penelitian ini agar mendapatkan hasil yang lebih baik, yaitu: 
1. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan agar memperluas wilayah penelitian, 
sehingga dapat dilihat dari berbagai sektor industri bukan hanya berfokus pada 
satu sektor industri saja. Misalnya seluruh perusahaan yang terdaftar di Indeks 
Saham Syariah Indonesia (ISSI), atau dengan membandingkan antar sektor 
industri. 
2. Bagi penelitian selanjutnya, diharapkan agar menambah variabel lain sebagai 
variabel independen. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian 
ini masih kurang mampu untuk menjelaskan variabel dependen secara lebih 
luas. 
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Lampiran 1   
Daftar Perusahaan Sampel 
 
No Kode Nama Perusahaan 
1 AKPI PT Argha Karya Prima Industry Tbk 
2 ALKA PT Alakasa Industrindo Tbk 
3 AMFG PT Asahimas Flat Glass Tbk 
4 APLI PT Asiaplast Industries Tbk 
5 ARNA PT Arwana Citramulia Tbk 
6 BRPT PT Barito Pacific Tbk 
7 BTON PT Betonjaya Manunggal Tbk 
8 CPIN PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk 
9 CTBN PT Citra Tubindo Tbk 
10 DPNS PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk 
11 EKAD PT Ekadharma International Tbk 
12 FPNI PT Lotte Chemical Titan Tbk 
13 GDST PT Gunawan Dianjaya Steel Tbk 
14 IGAR PT Champion Pacific Indonesia Tbk 
15 IMPC PT Impack Pratama Industri Tbk 
16 INAI PT Indal Aluminium Industry Tbk 
17 INCI PT Intanwijaya Internasional Tbk 
18 INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk 
19 INRU PT Toba Pulp Lestari Tbk 
20 INTP PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
21 IPOL PT Indopoly Swakarsa Industry Tbk 
22 LION PT Lion Metal Works Tbk 
23 LMSH PT Lionmesh Prima Tbk 
24 SMCB PT Holcim Indonesia Tbk 
25 SMGR PT Semen Indonesia (Persero) Tbk 
26 SRSN PT Indo Acidatama Tbk 
27 TOTO PT Surya Toto Indonesia Tbk 
28 TPIA PT Chandra Asri Petrochemical Tbk 
29 TRST PT Trias Sentosa Tbk 
30 UNIC PT Unggul Indah Cahaya Tbk 
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Lampiran 2 
Data Tobin’s Q Perusahaan Sampel 
 
No Perusahaan Tobin's Q 
  2014 2015 2016 
1 PT Argha Karya Prima Industry Tbk 0,7650 0,8017 0,7825 
2 PT Alakasa Industrindo Tbk 0,4779 1,0871 1,5932 
3 PT Asahimas Flat Glass Tbk 0,2149 0,2068 0,3467 
4 PT Asiaplast Industries Tbk 0,5972 0,5691 0,7015 
5 PT Arwana Citramulia Tbk 3,5991 2,9392 2,8594 
6 PT Barito Pacific Tbk 0,6214 0,4986 0,7341 
7 PT Betonjaya Manunggal Tbk 0,7146 0,6133 0,7021 
8 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk 0,4749 0,4929 0,4172 
9 PT Citra Tubindo Tbk 0,4433 0,4343 0,2637 
10 PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk 0,5569 0,5878 0,5583 
11 PT Ekadharma International Tbk 1,2234 0,9680 0,7442 
12 PT Lotte Chemical Titan Tbk 0,7972 0,7479 0,7839 
13 PT Gunawan Dianjaya Steel Tbk 0,9883 0,7292 1,0751 
14 PT Champion Pacific Indonesia Tbk 1,1385 0,7586 1,2999 
15 PT Impack Pratama Industri Tbk 0,3331 0,2502 0,4800 
16 PT Indal Aluminium Industry Tbk 0,9878 0,9162 0,9599 
17 PT Intanwijaya Internasional Tbk 0,3646 0,4171 0,3041 
18 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 1,2207 1,0252 1,3121 
19 PT Toba Pulp Lestari Tbk 1,0024 0,5470 0,4152 
20 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 0,1491 0,1395 0,1349 
21 PT Indopoly Swakarsa Industry Tbk 0,6723 0,5747 0,6804 
22 PT Lion Metal Works Tbk 0,3761 0,2898 0,3146 
23 PT Lionmesh Prima Tbk 0,2456 0,5721 0,6274 
24 PT Holcim Indonesia Tbk 0,4843 0,9415 0,9322 
25 PT Semen Indonesia (Persero) Tbk 0,2717 0,2808 0,3087 
26 PT Indo Acidatama Tbk 0,9505 0,9319 0,8591 
27 PT Surya Toto Indonesia Tbk 0,4560 0,3915 2,4006 
28 PT Chandra Asri Petrochemical Tbk 0,5564 0,5181 0,4672 
29 PT Trias Sentosa Tbk 0,7886 0,6764 0,6688 
30 PT Unggul Indah Cahaya Tbk 0,3908 0,3672 0,2899 
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Lampiran 3 
Data EVA (Economic Value Added) Perusahaan Sampel 
 
No Perusahaan EVA 
  2014 2015 2016 
1 PT Argha Karya 
Prima Industry 
Tbk 
               
843.198.195,242  
               
704.332.314,676  
               
651.679.422,633  
2 PT Alakasa 
Industrindo Tbk 
               
151.267.021,758  
           
1.923.458.994,875  
               
625.075.084,400  
3 PT Asahimas Flat 
Glass Tbk 
           
8.506.847.887,263  
           
9.389.880.998,486  
           
9.866.112.843,950  
4 PT Asiaplast 
Industries Tbk 
               
207.844.803,366  
               
105.676.398,339  
               
172.969.509,477  
5 PT Arwana 
Citramulia Tbk 
               
840.330.694,565  
               
742.367.904,900  
               
804.642.643,877  
6 PT Barito Pacific 
Tbk 
         
28.100.816.755,727  
                 
18.994.708,326  
           
7.264.484.320,406  
7 PT Betonjaya 
Manunggal Tbk 
                 
34.984.960,118  
                 
35.953.805,142  
                 
64.904.601,310  
8 PT Charoen 
Pokphand 
Indonesia Tbk 
         
46.850.775.747,721  
         
18.994.708.326,280  
         
15.545.354.081,083  
9 PT Citra Tubindo 
Tbk 
                 
38.933.687,228  
               
202.285.782,540  
           
1.485.266.458,419  
10 PT Duta Pertiwi 
Nusantara Tbk 
               
216.201.639,169  
               
246.302.066,219  
               
322.470.424,123  
11 PT Ekadharma 
International Tbk 
               
323.768.622,478  
               
415.117.776,402  
               
316.723.670,172  
12 PT Lotte 
Chemical Titan 
Tbk 
               
906.787.877,342  
           
1.408.069.161,400  
               
142.681.863,295  
13 PT Gunawan 
Dianjaya Steel 
Tbk 
           
2.967.791.956,821  
           
3.602.925.064,412  
           
3.229.468.001,661  
14 PT Champion 
Pacific Indonesia 
Tbk 
               
404.079.159,968  
               
172.668.856,911  
               
215.606.266,541  
15 PT Impack 
Pratama Industri 
Tbk 
               
500.699.694,368  
               
554.128.101,926  
           
1.615.993.762,872  
16 PT Indal 
Aluminium 
Industry Tbk 
           
1.010.517.545,859  
           
1.370.515.633,439  
           
1.346.776.892,200  
17 PT Intanwijaya                  
10.323.347,679  
                 
42.220.782,039  
                 
93.456.763,527  
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Internasional Tbk 
18 PT Indofood 
Sukses Makmur 
Tbk 
         
35.006.554.719,145  
         
49.386.923.418,467  
         
47.094.607.814,546  
19 PT Toba Pulp 
Lestari Tbk 
           
4.295.120.989,091  
           
1.637.474.194,521  
         
24.708.871.072,064  
20 PT Indocement 
Tunggal Prakarsa 
Tbk 
         
10.234.573.726,315  
         
12.156.822.974,835  
           
3.843.168.740,014  
21 PT Indopoly 
Swakarsa Industry 
Tbk 
               
845.620.560,339  
           
1.169.023.958,691  
               
874.518.776,969  
22 PT Lion Metal 
Works Tbk 
               
830.353.304,179  
               
905.483.844,505  
           
1.105.358.965,326  
23 PT Lionmesh 
Prima Tbk 
               
323.478.510,462  
               
489.182.156,889  
               
370.925.911,729  
24 PT Holcim 
Indonesia Tbk 
           
8.120.490.713,284  
         
14.380.684.896,324  
         
25.217.426.339,286  
25 PT Semen 
Indonesia 
(Persero) Tbk 
         
35.618.693.780,981  
         
39.520.494.610,159  
         
21.956.045.036,411  
26 PT Indo 
Acidatama Tbk 
               
754.783.572,842  
               
471.097.815,693  
         
12.020.196.190,314  
27 PT Surya Toto 
Indonesia Tbk 
           
5.856.742.636,685  
           
8.158.799.856,978  
         
11.341.555.877,050  
28 PT Chandra Asri 
Petrochemical 
Tbk 
           
6.589.876.291,806  
         
11.049.277.513,444  
           
6.589.876.291,806  
29 PT Trias Sentosa 
Tbk 
           
1.821.496.274,022  
           
1.977.789.259,071  
           
2.225.569.769,886  
30 PT Unggul Indah 
Cahaya Tbk 
           
1.752.982.683,663  
         
32.743.325.156,232  
           
3.617.471.748,468  
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Lampiran 4 
Data IC (Intellectual Capital) Perusahaan Sampel 
 
No Perusahaan IC 
  2014 2015 2016 
1 PT Argha Karya Prima Industry Tbk 93,9673 116,4866 72,8777 
2 PT Alakasa Industrindo Tbk 538,9690 705,9638 2331,5520 
3 PT Asahimas Flat Glass Tbk 42,9104 40,7143 39,4536 
4 PT Asiaplast Industries Tbk 48,0287 150,2628 31,2768 
5 PT Arwana Citramulia Tbk 55,5232 48,6923 47,5779 
6 PT Barito Pacific Tbk 2202,0135 329,9172 85,8160 
7 PT Betonjaya Manunggal Tbk 33,5368 24,2536 22,4225 
8 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk 68,7055 59,5810 66,6697 
9 PT Citra Tubindo Tbk 23,8150 23,9445 109,0067 
10 PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk 17,9738 20,1248 19,8044 
11 PT Ekadharma International Tbk 27,3187 24,2951 19,1623 
12 PT Lotte Chemical Titan Tbk 401,4820 338,1488 362,5948 
13 PT Gunawan Dianjaya Steel Tbk 163,5364 66,0152 64,5819 
14 PT Champion Pacific Indonesia Tbk 58,3981 52,3970 45,3372 
15 PT Impack Pratama Industri Tbk 28,4017 24,3482 22,5648 
16 PT Indal Aluminium Industry Tbk 66,3017 83,0035 65,5255 
17 PT Intanwijaya Internasional Tbk 27,5593 26,1393 39,8329 
18 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 30,1562 34,9598 28,9515 
19 PT Toba Pulp Lestari Tbk 101,1327 66,2678 29,4753 
20 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 39,7512 34,4829 30,1386 
21 PT Indopoly Swakarsa Industry Tbk 74,9514 89,3302 44,6490 
22 PT Lion Metal Works Tbk 15,0772 15,3823 14,8939 
23 PT Lionmesh Prima Tbk 77,5093 120,3545 50,7319 
24 PT Holcim Indonesia Tbk 36,6747 74,3235 52,7052 
25 PT Semen Indonesia (Persero) Tbk 26,8782 24,2687 24,5513 
26 PT Indo Acidatama Tbk 47,7686 49,3406 59,3561 
27 PT Surya Toto Indonesia Tbk 51,7862 47,4341 43,7945 
28 PT Chandra Asri Petrochemical Tbk 261,7145 125,3789 98,2004 
29 PT Trias Sentosa Tbk 162,3698 165,1240 129,9453 
30 PT Unggul Indah Cahaya Tbk 191,1544 351,3775 46,2058 
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Lampiran 5 
Data Kepemilikan Manajerial Perusahaan Sampel 
 
No Perusahaan Kepemilikan Manajerial 
  2014 2015 2016 
1 PT Argha Karya Prima Industry Tbk 0 0 0 
2 PT Alakasa Industrindo Tbk 0,070 0,070 0,012 
3 PT Asahimas Flat Glass Tbk 0,004 0,005 0,005 
4 PT Asiaplast Industries Tbk 28,280 25,610 26,550 
5 PT Arwana Citramulia Tbk 0 0 0 
6 PT Barito Pacific Tbk 1,600 1,600 1,600 
7 PT Betonjaya Manunggal Tbk 9,580 9,580 8,945 
8 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk 0 0 0 
9 PT Citra Tubindo Tbk 0,034 0,034 0,002 
10 PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk 0 0 0 
11 PT Ekadharma International Tbk 0 0 0 
12 PT Lotte Chemical Titan Tbk 0 0 0 
13 PT Gunawan Dianjaya Steel Tbk 0,010 0,010 0,010 
14 PT Champion Pacific Indonesia Tbk 0 0 0 
15 PT Impack Pratama Industri Tbk 1,580 1,580 1,580 
16 PT Indal Aluminium Industry Tbk 0,220 0,500 0,710 
17 PT Intanwijaya Internasional Tbk 13,880 13,920 33,580 
18 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 0,020 0,020 0,020 
19 PT Toba Pulp Lestari Tbk 0 0 0 
20 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 0 0 0 
21 PT Indopoly Swakarsa Industry Tbk 0 0 0 
22 PT Lion Metal Works Tbk 0,240 0,240 0,240 
23 PT Lionmesh Prima Tbk 25,580 25,580 23,700 
24 PT Holcim Indonesia Tbk 0 0 0,003 
25 PT Semen Indonesia (Persero) Tbk 0,001 0 0 
26 PT Indo Acidatama Tbk 11,594 11,594 11,594 
27 PT Surya Toto Indonesia Tbk 0 0 0 
28 PT Chandra Asri Petrochemical Tbk 0,060 0,060 0,060 
29 PT Trias Sentosa Tbk 1,190 2,860 7,140 
30 PT Unggul Indah Cahaya Tbk 0,040 0,040 0,080 
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Lampiran 6 
Data Dewan Komisaris Perusahaan Sampel 
 
No Perusahaan Dewan Komisaris 
  2014 2015 2016 
1 PT Argha Karya Prima Industry Tbk 0,400 0,333 0,333 
2 PT Alakasa Industrindo Tbk 0,500 0,500 0,500 
3 PT Asahimas Flat Glass Tbk 0,333 0,333 0,333 
4 PT Asiaplast Industries Tbk 0,333 0,333 0,500 
5 PT Arwana Citramulia Tbk 0,333 0,333 0,333 
6 PT Barito Pacific Tbk 0,333 0,333 0,333 
7 PT Betonjaya Manunggal Tbk 0,500 0,500 0,500 
8 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk 0,333 0,333 0,500 
9 PT Citra Tubindo Tbk 0,333 0,333 0,333 
10 PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk 0,333 0,333 0,333 
11 PT Ekadharma International Tbk 0,500 0,500 0,500 
12 PT Lotte Chemical Titan Tbk 0,500 0,500 0,500 
13 PT Gunawan Dianjaya Steel Tbk 0,333 0,333 0,333 
14 PT Champion Pacific Indonesia Tbk 0,333 0,500 0,333 
15 PT Impack Pratama Industri Tbk 0,500 0,500 0,333 
16 PT Indal Aluminium Industry Tbk 0,500 0,500 0,500 
17 PT Intanwijaya Internasional Tbk 0,333 0,500 0,500 
18 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 0,375 0,375 0,375 
19 PT Toba Pulp Lestari Tbk 0,500 0,500 0,500 
20 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 0,429 0,429 0,429 
21 PT Indopoly Swakarsa Industry Tbk 0,333 0,333 0,333 
22 PT Lion Metal Works Tbk 0,333 0,333 0,333 
23 PT Lionmesh Prima Tbk 0,333 0,333 0,333 
24 PT Holcim Indonesia Tbk 0,500 0,286 0,286 
25 PT Semen Indonesia (Persero) Tbk 0,429 0,286 0,286 
26 PT Indo Acidatama Tbk 0,375 0,375 0,375 
27 PT Surya Toto Indonesia Tbk 0,400 0,400 0,400 
28 PT Chandra Asri Petrochemical Tbk 0,286 0,429 0,429 
29 PT Trias Sentosa Tbk 0,500 0,500 0,500 
30 PT Unggul Indah Cahaya Tbk 0,167 0,167 0,167 
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Lampiran 7 
Data Komite Audit Perusahaan Sampel 
 
No Perusahaan Komite Audit  
  2014 2015 2016 
1 PT Argha Karya Prima Industry Tbk 3 3 3 
2 PT Alakasa Industrindo Tbk 3 3 3 
3 PT Asahimas Flat Glass Tbk 4 4 3 
4 PT Asiaplast Industries Tbk 3 3 3 
5 PT Arwana Citramulia Tbk 3 3 4 
6 PT Barito Pacific Tbk 3 3 3 
7 PT Betonjaya Manunggal Tbk 3 3 3 
8 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk 5 5 5 
9 PT Citra Tubindo Tbk 3 3 4 
10 PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk 3 3 3 
11 PT Ekadharma International Tbk 3 3 3 
12 PT Lotte Chemical Titan Tbk 3 3 3 
13 PT Gunawan Dianjaya Steel Tbk 3 3 3 
14 PT Champion Pacific Indonesia Tbk 3 3 3 
15 PT Impack Pratama Industri Tbk 3 3 3 
16 PT Indal Aluminium Industry Tbk 3 3 3 
17 PT Intanwijaya Internasional Tbk 3 3 3 
18 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 3 3 3 
19 PT Toba Pulp Lestari Tbk 3 3 3 
20 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 3 3 3 
21 PT Indopoly Swakarsa Industry Tbk 3 3 3 
22 PT Lion Metal Works Tbk 3 3 3 
23 PT Lionmesh Prima Tbk 3 3 3 
24 PT Holcim Indonesia Tbk 3 3 3 
25 PT Semen Indonesia (Persero) Tbk 4 4 4 
26 PT Indo Acidatama Tbk 3 3 3 
27 PT Surya Toto Indonesia Tbk 3 3 3 
28 PT Chandra Asri Petrochemical Tbk 3 3 3 
29 PT Trias Sentosa Tbk 3 3 3 
30 PT Unggul Indah Cahaya Tbk 3 3 3 
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Lampiran 8 
Hasil Statistik Desktiptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Tobin's Q 72 ,1349 3,5991 ,733099 ,6155801 
EVA 
72 
34984960
,118 
39520494610,
159 
5126453083,991
75 
8576894322,659
872 
IC 72 14,8939 351,3775 66,226688 58,2932624 
KM 72 ,000 28,280 3,28785 7,495042 
DK 72 ,167 ,500 ,38268 ,088200 
KA 72 3 4 3,10 ,298 
Valid N 
(listwise) 
72     
 
 
Lampiran 9 
Hasil Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardized 
Residual 
N 72 
Normal Parameters
a,b
 Mean ,0000000 
Std. Deviation ,58986381 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,096 
Positive ,096 
Negative -,068 
Test Statistic ,096 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,097
c
 
Monte Carlo Sig. (2-
tailed) 
Sig. ,488
d
 
99% Confidence 
Interval 
Lower 
Bound 
,475 
Upper 
Bound 
,501 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. Based on 10000 sampled tables with starting seed 299883525. 
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Hasil Uji Multikolinearitas 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 2,343 2,056  1,140 ,259   
lneva -,145 ,052 -,383 -2,804 ,007 ,652 1,535 
lnic ,288 ,112 ,312 2,563 ,013 ,823 1,216 
sqrtkm -,085 ,052 -,204 -1,627 ,109 ,776 1,289 
sqrtdk ,847 1,037 ,095 ,817 ,417 ,905 1,105 
sqrtka -,802 ,999 -,097 -,803 ,425 ,827 1,210 
a. Dependent Variable: lntb 
 
 
Uji Heteroskedastisitas 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,102 1,397  ,073 ,942 
lneva ,018 ,035 ,078 ,523 ,603 
lnic -,025 ,076 -,043 -,322 ,749 
sqrtkm -,016 ,035 -,060 -,439 ,662 
sqrtdk -,682 ,705 -,123 -,969 ,336 
sqrtka ,263 ,679 ,051 ,388 ,699 
a. Dependent Variable: ABS 
 
 
Uji Autokorelasi 
Model Summary
b
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 
1 ,442
a
 ,196 ,135 ,61180 1,781 
a. Predictors: (Constant), sqrtka, lnic, sqrtkm, sqrtdk, lneva 
b. Dependent Variable: lntb 
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Lampiran 10 
Hasil Pengujian Ketetapan Model 
Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F) 
ANOVA
a
 
Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 6,008 5 1,202 3,210 ,012
b
 
Residual 24,704 66 ,374   
Total 30,712 71    
a. Dependent Variable: lntb 
b. Predictors: (Constant), sqrtka, lnic, sqrtkm, sqrtdk, lneva 
 
 
Uji Koefisien Determinasi 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 ,442
a
 ,196 ,135 ,61180 
a. Predictors: (Constant), sqrtka, lnic, sqrtkm, sqrtdk, lneva 
 
 
 
Lampiran 11 
Hasil Uji Rgresi Linier Berganda 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 2,343 2,056  1,140 ,259 
lneva -,145 ,052 -,383 -2,804 ,007 
lnic ,288 ,112 ,312 2,563 ,013 
sqrtkm -,085 ,052 -,204 -1,627 ,109 
sqrtdk ,847 1,037 ,095 ,817 ,417 
sqrtka -,802 ,999 -,097 -,803 ,425 
a. Dependent Variable: lntb 
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Lampiran 12 
Hasil Pengujian Hipotesis 
Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 
 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 2,343 2,056  1,140 ,259 
lneva -,145 ,052 -,383 -2,804 ,007 
lnic ,288 ,112 ,312 2,563 ,013 
sqrtkm -,085 ,052 -,204 -1,627 ,109 
sqrtdk ,847 1,037 ,095 ,817 ,417 
sqrtka -,802 ,999 -,097 -,803 ,425 
a. Dependent Variable: lntb 
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Lampiran 13 
Jadwal Penelitian 
 
 
No 
Bulan 
 
November 
2016 
Februari 
2017 
Maret 
2017 
Mei 
2017 
Juni 
2017 
Agustus 
2017 
September 
2017 
Desember 
2017 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 Penyusunan 
Proposal 
   x                             
2 Konsultasi        x x x x x x x x x                 
3 Revisi 
Proposal 
                x x x x             
4 Pengumpulan 
Data 
                    x            
5 Analisis Data                      x           
6 Penulisan 
Akhir 
Naskah 
Skripsi 
                      x x         
7 Pendaftaran 
Munaqosah 
                        x        
8 Munaqosah                            x     
9 Revisi 
Munaqosah 
                               x 
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